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INTRODUZIONE 
“Esistono nel nostro paese energie che attendono soltanto di trovar modo di esprimersi 
compiutamente.  
Penso ai giovani che coltivano i propri talenti e che vorrebbero vedere riconosciuto il 
merito. 
Penso alle imprese piccole, medie e grandi che, tra difficoltà rilevanti, trovono il 
coraggio di continuare a innovare  e a competere sui mercati internazionali. 
Penso alla Pubblica Amministrazione che possiede competenze di valore, ma che deve 
declinare i principi costituzionali adeguandosi alle possibilità offerte dalle nuove 
tecnologie e alle sensibilità dei cittadini che chiedono partecipazione, trasparenza, 
semplicità degli adempimenti, coerenza delle decisioni. 
Non servono generiche esortazioni a guardare al futuro, ma piuttosto la tenace 
mobilitazione di tutte le risorse della società italiana!” 
Sono queste le parole del Presidente della Repubblica Sergio Mattarella nel suo discorso 
pronunciato il 3 Febbraio 2015 durante la cerimonia di insediamento a Montecitorio, che 
ben esprimono lo stretto  legame esistente tra innovazione, impresa e burocrazia. 
Questa trait d’union costituisce l’assumption da cui ha avuto origine il seguente lavoro di 
tesi, focalizzato sull’attuale crescente realtà imprenditoriale della start-up innovativa.  
Date le ottime prospettive di crescita che sembra in grado di offrire nei territori che 
supportano lo sviluppo dell’innovazione, particolare attenzione è stata posta dal nostro 
Legislatore alla seguente fattispecie societaria attraverso il Decreto Legge n. 179/2012, 
noto come “Decreto crescita 2.0”, definendola come piccola o media impresa avente 
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come scopo lo sviluppo, la produzione e la commercializzazione di prodotti o servizi 
innovativi ad alto valore tecnologico. Riforme radicali per facilitare opportunità 
imprenditoriali che, vuoi per una burocrazia ossificata, vuoi per un sistema bancario 
ancorato ai rigidi sistemi di garanzie e una cultura sociale focalizzata prevalentemente 
sulle grandi imprese, invece che alle piccole, hanno stentato a decollare ed hanno 
impedito sinora di fare passi avanti significativi nella direzione dell’imprenditorialità 
produttiva. I contributi in termini di innovatività e potenzialità che le start-up possono 
offrire, fanno di quest’ultime dei microrganismi all’interno dell’ecosistema 
dell’imprenditoria, capaci di poter invertire i trend decrescenti dell’occupazione, 
soprattutto giovanile, del nostro Paese, oltre che della produttività dell’industria italiana. 
Nel primo capitolo dell’elaborato, dopo aver analizzato i requisiti dello status di start-up 
innovativa che sono stati oggetto di revisione con l’emanazione del Decreto Investment 
Compact e le varie tipologie in cui possono essere classificate tali nuove realtà 
imprenditoriali, ho provveduto ad effettuare un’attenta analisi della disciplina civilistica e 
del quadro normativo ad esse riferite. Al fine di sostenere il loro sviluppo nel territorio 
italiano e quindi come misura per l’occupazione e la crescita, il Legislatore del Decreto 
Crescita 2.0 ha riconosciuto, per la start-up, profili derogatori in materia di diritto 
societario ed in ambito di procedure concorsuali, oltre che una serie di misure agevolative 
previste ed oggi in vigore rappresentate dall’azzeramento degli oneri di costituzione e di 
registrazione presso le camere di commercio, la remunerazione dei collaboratori con stock 
option, il credito d’imposta per l’assunzione di personale altamente qualificato e la 
disapplicazione delle disposizioni sulle società di comodo e in perdita sistematica. 
Procedendo sempre attraverso un framework teorico, ho esaminato l’istituto 
dell’incubatore certificato, ossia una figura imprenditoriale anch’essa regolamentata 
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nell’ambito del Decreto Crescita 2.0 e nata con l’obiettivo specifico di sostenere l’avvio e 
lo sviluppo di start-up innovative. 
Il secondo capitolo, invece, tratta del problema delle risorse attraverso le quali finanziare i 
progetti innovativi degli startuppers: un elemento patologico delle start-up è 
rappresentato dalla difficoltà nel reperire le risorse finanziarie necessarie per il proprio 
sviluppo e per la crescita sul mercato, a causa dell’elevato tasso di mortalità che le 
caratterizza, dell’inadeguatezza nel prestare garanzie reali, oltre che della scarsità dei 
mezzi propri. Per tutte queste ragioni oggi giorno è quasi impossibile per una start-up 
ottenere un finanziamento bancario, non solo per il verificarsi del fenomeno del credit 
crunch che sta attanagliando il nostro Paese sin dallo scoppio della bolla immobiliare 
negli Stati Uniti d’America nel 2007, ma anche a causa dell’elevato tasso d’interesse che 
la società si troverebbe applicato qualora il finanziamento venga accettato, una volta 
superato un complesso iter procedurale burocratico. Sono state così studiate e comparate 
le diverse figure di investitori nel capitale di rischio di tali società, diversi da quelli 
istituzionali dei soci,  rappresentati dall’incubatore d’impresa, dal Business Angel e dal 
Venture Capital, i quali costituiscono una valida alternativa alle tradizionali forme di 
finanziamento bancario. Successivamente gran spazio è stato dedicato alla descrizione 
dell’innovativa, alternativa e recente forma di finanziamento denominata “crowdfunding”, 
ossia quella tipologia di finanziamento dal “basso” (popolare), basata sull’utilizzo delle 
potenzialità del web. Infatti tutte le iniziative di finanziamento vengono mediate da 
piattaforme online che costituiscono il luogo d’incontro virtuale tra la domanda di risorse 
da parte del creator e l’offerta di denaro da parte del crowdfunder. La campagna di 
raccolta può essere avviata per sostenere una causa sociale, un progetto di beneficienza, 
un’iniziativa sociale e/o artistico umanitario (donation based crowdfunding); oppure può 
essere indirizzata al lancio di un prodotto che si intende commercializzare (reward based 
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crowdfunding). Un’altra tipologia di crowdfunding è quella che si concretizza in forme di 
prestito collettivo tramite il portale, con la restituzione sia del capitale che degli interessi 
(lending based crowdfunding). Infine si distingue l’equity crowdfunding in cui i 
partecipanti all’iniziativa, sottoscrivendo le partecipazioni di società, vengono remunerati 
attraverso l’acquisizione della qualifica di socio. Prima fra tutti, nell’ambito del Decreto 
Crescita 2.0 e del Regolamento Consob di cui alla delibera n. 18592 del 26 giugno 2013, 
e recentemente con il Decreto Investment Compact, l’Italia ha regolamento l’equity 
crowdfunding non solo per le start-up innovative, ma anche per le PMI innovative, per gli 
organismi di investimento collettivo del risparmio (OICR) e per le società di capitali che 
investono prevalentemente in start-up innovative e PMI innovative. Nel corso della 
trattazione è stata inquadrata la figura del “gestore”, ossia  del soggetto che esercita 
professionalmente il servizio di gestione dei portali per la raccolta di capitale di rischio, e 
la normativa prevista in termini di adempimenti informativi, al fine di tutelare sia 
l’investitore, specialmente quello non professionale, che l’offerente, ma anche per 
prevenire i fenomeni del rischio truffa e riciclaggio. 
Nelle ultime pagine del capitolo in commento sono state analizzate anche le previsioni 
previste per l’accesso preferenziale al Fondo di Garanzia per start-up innovative, le quali 
possono godere della garanzia pubblica da questo concessa in via prioritaria e secondo le 
modalità semplificate individuate dal decreto emanato dal Ministro dello Sviluppo 
Economico di concerto con il Ministro dell’Economia e delle Finanze il 26 Aprile 2013, 
ed entrato in vigore il 26 giugno 2013. 
Il presente lavoro di tesi si conclude con un’analisi specifica del primo caso concreto di 
successo in Italia di equity crowdfunding. Dopo aver descritto il portale online Unicaseed 
attraverso la quale la start-up X S.r.l. ha concluso efficacemente la campagna di raccolta, 
nonché le caratteristiche, i protagonisti dell’operazione, gli obiettivi che la società ha 
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inteso perseguire tramite il capitale raccolto, si presenta l’analisi di bilancio per indici di 
X S.r.l. per comprendere le peculiarità del genius start-up, il contributo che esse possono 
avere nella segnata economia italiana, e dunque se possono o meno considerarsi 
acceleratori di politiche industriali anticrisi e se il nostro Paese sia attrattivo o meno verso 
queste giovani realtà imprenditoriali. 
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CAPITOLO UNO 
LA START-UP INNOVATIVA E L’INCUBATORE CERTIFICATO 
SOMMARIO:  -  1. L’inquadramento generale  -  2. Le definizioni e i requisiti dello 
status di start-up innovativa  -  3. Le tipologie particolari  -  4. La costituzione e il regime 
pubblicitario  -  5. L’incubatore certificato di start-up innovativa: la disciplina e i requisiti  
-  5.1. La costituzione e il regime pubblicitario  -  5.2. Le agevolazioni e le misure di 
favore  -  6. Le deroghe al diritto societario: le finalità  -  6.1. Le deroghe generali per le 
start-up  -  6.2. Le deroghe specifiche per le start-up innovative costituite in forma di 
S.r.l.  -  7. Le deroghe al diritto fallimentare  -  8. Le speciali disposizioni in materia 
fiscale  -  8.1. Le agevolazioni relative alla remunerazione del personale  -  8.2. Il credito 
d’imposta per l’assunzione di personale altamente qualificato  -  8.3. La disapplicazione 
delle disposizioni sulle società di comodo e quelle in perdita sistematica  -  8.4. Gli 
incentivi all’investimento in start-up innovative  -  9. L’ecosistema italiano 
 
1. L’inquadramento generale  
Con il Decreto Legge n. 179/2012, noto come “Decreto Crescita 2.0”, recante “Ulteriori 
misure urgenti per la crescita del Paese” e convertito dal Parlamento con Legge del 18 
dicembre 2012 n. 221, il Legislatore ha introdotto nell’ordinamento giuridico italiano la 
definizione di impresa innovativa ad alto valore tecnologico, ossia la Start-up Innovativa. 
Il rapporto “Restart, Italia!” del settembre 2012, elaborato da una task force di esperti 
nominata dal Ministro Passera, nel quale si legge chiaramente come l’innovazione è la 
chiave di volta per il rilancio dell’imprenditorialità italiana, ha inciso fortemente nella 
stesura del Decreto. 
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Occorre precisare che le attuali disposizioni in esso contenute sono il frutto di una serie di 
interventi legislativi che dal 2012 ad oggi si sono succeduti.  
Il corpus normativo di cui agli artt. 25-32 della IX sezione del citato decreto mira “[…] a 
creare condizioni e strumenti favorevoli per la nascita e lo sviluppo di start up 
innovative”1.  
In particolar modo il comma 1 secondo periodo dell’art. 25 del Decreto specifica come gli 
obiettivi fondamentali perseguiti dalle disposizioni citate sono quelli di “contribuire allo 
sviluppo di nuova cultura imprenditoriale, alla creazione di un contesto maggiormente 
favorevole all’innovazione, così come a promuovere maggiore mobilità sociale e ad 
attrarre in Italia talenti, imprese innovative e capitali dall’estero.” 
Il potenziale, che le imprese ad alto valore tecnologico possono sprigionare, potrebbe, di 
fatto, far registrare dati positivi in merito all’occupazione, in particolare giovanile, e 
garantire una maggiore competitività del nostro Paese sui mercati internazionali. 
Infatti la crisi del mercato immobiliare, manifestatasi con l’esplosione della bolla 
immobiliare negli Stati Uniti nel 2007, seguita poi dalla crisi finanziaria, ha fatto 
registrare una perdurante recessione e vertiginosi crolli del Pil in numerosi paesi del 
mondo e in special modo in Europa.  
In Italia i segni di ripresa sono ancora troppo timidi, ostacolati anche da un ingente debito 
pubblico accumulato negli anni
2
. 
                                                          
1
 Circolare Agenzia delle Entrate n. 16/E dell’11 giugno 2014. 
2
 Secondo la fonte Istat il tasso di disoccupazione è salito nel dicembre 2015 all’11,4%, rispetto all’11,3% 
di novembre 2015, ma comunque in calo di 0,9 punti percentuali rispetto al 2014. 
Il tasso di disoccupazione giovanile (15-24 anni) cala ancora a dicembre 2015 attestandosi al 37,9% con 
una diminuzione di 0,1 punti su novembre 2015 e di 3,3 punti percentuali su dicembre 2014. Si tratta di  un 
dato che lascia ben sperare: è il tasso di disoccupazione giovanile più basso degli ultimi tre anni. 
Fonte Istat: http://www.istat.it/it/archivio/179339. 
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La chiusura dei rubinetti finanziari, un sistema burocratico troppo lento e una pressione 
fiscale troppo opprimente ostacolano l’operatività di molte aziende, che reagiscono o 
adottando forme contrattuali non idonee a valorizzare in termini economici le proprie 
competenze, oppure trasferendo all’estero la propria attività. 
Tutto ciò giustifica l’impegno messo in atto dal Ministero dello Sviluppo Economico dal 
2012 per creare un ambiente favorevole allo sviluppo e all’investimento in imprese che 
fanno di innovazione, ricerca, sviluppo ed avanguardia tecnologica i loro punti di forza, 
abbattendo tutte quelle barriere che impediscono all’Italia di essere “il luogo nel quale 
l’innovazione possa rappresentare un fattore strutturale di crescita sostenibile e di 
rafforzamento della competitività delle imprese”3. 
In questo clima di “primavera” è stata introdotta la figura dell’Incubatore Certificato di 
start-up innovative. Si tratta di società che offrono servizi per sostenere la nascita e 
sviluppo di start-up innovative, fornendo loro sia sostegno operativo, come la messa a 
disposizione di strumenti di lavoro e sede, che finanziario, segnalando l’impresa agli 
investitori ed eventualmente investendovi in prima persona. 
Alla luce di quanto detto, nell’ambito delle norme della IX Sezione del Decreto in esame, 
il Governo Monti  ha previsto una semplificazione delle procedure di avvio, una riduzione 
degli oneri di costituzione sia per start-up che incubatori, alcune deroghe al diritto 
societario, l’assoggettamento a una procedura liquidatoria semplificata per start-up, e 
infine, non meno importanti, delle agevolazioni fiscali erogate per investimenti in start-
up. 
Il successivo Decreto Lavoro (D.L. n. 76/2013) ha esteso l’ambito di applicazione della 
specifica normativa per le start-up innovative e ha eliminato i vincoli di natura anagrafica 
                                                          
3
 Relazione Illustrativa al D.L. 18 ottobre 2012, n. 179. 
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per l’imprenditore: oggi tutte le società di capitali potranno costituire una start-up 
innovativa, ivi comprese le S.r.l. Semplificate (Srls)
4
.  
I programmi Italia Startup Visa e Italia Startup Hub, rispettivamente di giugno e  di 
dicembre 2014, hanno semplificato le procedure per la concessione di visti e permessi di 
soggiorno a talenti extra-europei che desiderano avviare una loro impresa high-tech nel 
nostro Paese. 
Il D.M. 24 settembre 2014 del Ministero dello Sviluppo Economico, con la misura 
Smart&Smart, ha previsto l’erogazione di finanziamenti a tasso zero a vantaggio di start-
up ubicate in tutte le regioni d’Italia, e non più solo alle regioni del Mezzogiorno e 
all’area aquilana colpita dal sisma. 
                                                          
4
 La L. 9 agosto 2013 n. 99, di conversione del D.L. n. 76/2013, ha eliminato la società a responsabilità 
limitata con capitale ridotto introdotta dal D.L. n. 83/2012, e ha riconosciuto la Srl Semplificata (Srls) come 
l’unica forma di Srl a un euro (art. 2463 bis c.c.). 
Tutte le Srl a capitale ridotto costituite tra il 2012 e 2013 sono state riqualificate come Srls, ed è stato 
eliminato il divieto di costituire Srls per chi abbia già compiuto 35 anni. Qualunque persona fisica può 
adesso essere socia di una Srls e gli amministratori devono essere necessariamente persone fisiche, cosicché  
i soggetti diversi dalle persone fisiche non possono entrare in una Srls né per acquisto di quote né per 
effetto di operazioni come aumenti di capitale, fusioni e scissioni. Ma, a differenza di quel che accadeva in 
passato, gli amministratori non devono essere più necessariamente soci.  
Al comma 2 dell’art. 2463 bis si esplicita come lo statuto della Srls deve essere conforme al modello 
standard dettato con decreto del Ministero della Giustizia (si tratta del decreto del ministero della Giustizia 
23 giugno 2012, n. 138), le cui clausole sono inderogabili (art. 2463 bis comma 3). Se quest’ultime sono 
oggetto di modifica, allora non siamo più nell’ambito di una Srls. 
In tema di conferimenti, essi dovranno essere necessariamente in denaro, escludendo ogni altra tipologia, e 
se ne esige l’integrale liberazione al momento della costituzione, quindi contestualmente alla sottoscrizione, 
e il versamento all’organo amministrativo. 
 
Inoltre, con il medesimo D.L. n. 76/2013,  il Legislatore è intervenuto anche sulla disciplina ordinaria della 
Srl, prevedendo che all’interno di questa ci sia la possibilità di averla con un capitale anche inferiore ai 10 
mila euro.  
L’art. 2463 c.c. al comma 4 prevede: ”L'ammontare del capitale può essere determinato in misura inferiore 
a euro diecimila, pari almeno a un euro. In tal caso i conferimenti devono farsi in denaro e devono essere 
versati per intero alle persone cui è affidata l'amministrazione.” Il capitale deve essere conferito in denaro 
e deve essere versato agli amministratori e di conseguenza non è ammesso il cosiddetto versamento "per 
centesimi." Si prevede, inoltre, che questa società con capitale compreso tra 1 e i 10 mila euro  abbia 
un’altra peculiarità: una disciplina rafforzata della riserva legale. Normalmente nella Srl ordinaria la riserva 
legale è pari a un ventesimo degli utili. Adesso, nella Srl ordinaria con capitale inferiore ai 10 mila euro, un 
quinto degli utili risultanti dal bilancio di ogni esercizio deve essere mandata a formare la riserva legale, e 
ciò fino a che il patrimonio netto della società non abbia raggiunto la soglia di 10 mila euro. Dopo di che, se 
ne ricorrono i presupposti, torna vigente la regola ordinaria (un ventesimo degli utili netti deve essere 
destinato, in ogni esercizio, a integrare la riserva legale fino a che essa non abbia raggiunto il quinto del 
capitale sociale). Tale riserva può essere utilizzata solo per imputarla a capitale sociale o per copertura di 
eventuali perdite e deve essere sempre reintegrata in tutti i casi in cui risulta diminuita per qualsiasi ragione. 
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Da ultimo, il D.L. n. 3/2015 (c.d.”Investment Compact”), convertito in L. n. 33/2015 del 
24 marzo rappresenta, ad oggi, l’ultima tappa evolutiva del Decreto crescita 2.0. Il 
provvedimento ha previsto:  
 la possibilità per l’imprenditore di fondare una start-up innovativa online, senza la 
necessità di ricorso a professionisti esterni, con costi abbattuti e mediante atto 
costitutivo e statuto tipizzato con firma digitale;  
 la conservazione dello status di start-up innovativa per  un orizzonte temporale di 
cinque anni (e non più quattro); 
 l’ammissione di start-up innovative europee: modificando il requisito della sede 
sociale di start-up, si è chiarito che l’ambito di applicazione della normativa non 
si limita alle società residenti in Italia, ma si estende anche alle società residenti in 
uno Stato membro dell’Unione Europea o dello Spazio Economico Europeo, a 
condizione che abbiano una sede produttiva o una filiale in Italia
5
; 
 agevolazione per il rimborso del credito Iva, attraverso l’eliminazione dell’obbligo 
di apposizione del visto di conformità prima previsto per la compensazione del 
credito Iva di start-up fino a 50 mila euro, contro la soglia ordinaria di 15 mila 
euro; 
 l’introduzione di PMI innovative, ossia piccole e medie imprese che operano nel 
campo dell’innovazione, alle quali è stata estesa larga parte delle misure previste a 
favore delle start-up innovative, ma prescindendo dallo loro data di costituzione, 
dall’oggetto sociale e dal livello di maturazione. 
 
                                                          
5
 Fonte: Relazione al Parlamento sullo stato di attuazione della normativa a sostegno delle startup e delle 
PMI innovative, settembre 2015. 
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2. Le definizioni e i requisiti dello status di start-up innovativa  
La definizione e la disciplina di start-up innovativa, contenuta nella IX Sezione del D.L. 
n. 179/2012, ha subito un importante cambiamento con l’emanazione del D.L. n. 3/2015 
(c.d. decreto Investment Compact), convertito in L. n. 33/2015. 
Il previgente art. 25 del D.L. n. 179/2012 al primo periodo del comma 2 qualificava start-
up innovativa “la società di capitali, costituita anche in forma cooperativa, di diritto 
italiano  ovvero una Societas Europaea
6
, residente in Italia ai sensi dell’articolo 73 del 
decreto del Presidente della Repubblica 22 dicembre 1986, n.917, le cui azioni o quote 
rappresentative del capitale sociale non sono quotate su un mercato regolamentato o su 
un sistema multilaterale di negoziazione”. 
La start-up innovativa poteva, dunque, assumere la veste societaria di S.p.a., S.a.p.a., 
S.r.l., Societas Europaea e S.r.l. semplificata, a condizione che fosse residente fiscalmente 
in Italia ai sensi dell’art. 73 del Tuir. Il comma 3 del predetto articolo prevede: “Ai fini 
delle imposte sui redditi si considerano residenti le società e gli enti che per la maggior 
parte del periodo di imposta hanno la sede legale o la sede dell'amministrazione o 
l'oggetto principale nel territorio dello Stato. Si considerano altresì residenti nel 
territorio dello Stato gli organismi di investimento collettivo del risparmio istituiti in 
Italia e, salvo prova contraria, i trust e gli istituti aventi analogo contenuto istituiti in 
Stati o territori diversi da quelli di cui al decreto del Ministro dell'economia e delle 
finanze emanato ai sensi dell'articolo 168-bis, in cui almeno uno dei disponenti ed 
almeno uno dei beneficiari del trust siano fiscalmente residenti nel territorio dello Stato. 
Si considerano, inoltre, residenti nel territorio dello Stato i trust istituiti in uno Stato 
                                                          
6
 La società europea è una forma di società che può essere costituita sul territorio dell'Unione Europea e che 
funziona sulla base di un regime di costituzione e di gestione unico, anziché sottoposto a normative statali 
differenti. Le società europee sono regolate dal regolamento europeo 8 ottobre 2001, n. 2157. 
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diverso da quelli di cui al decreto del Ministro dell'economia e delle finanze emanato ai 
sensi dell'articolo 168-bis, quando, successivamente alla loro costituzione, un soggetto 
residente nel territorio dello Stato effettui in favore del trust un'attribuzione che importi il 
trasferimento di proprietà di beni immobili o la costituzione o il trasferimento di diritti 
reali immobiliari, anche per quote, nonché vincoli di destinazione sugli stessi”. 
E ancora ai sensi del comma 4 del medesimo articolo: “L'oggetto esclusivo o principale 
dell'ente residente e' determinato in base alla legge, all'atto costitutivo o allo statuto, se 
esistenti in forma di atto pubblico o di scrittura privata autenticata o registrata. Per 
oggetto principale si intende l'attivita' essenziale per realizzare direttamente gli scopi 
primari indicati dalla legge, dall'atto costitutivo o dallo statuto.”. 
Il primo periodo di cui all’art. 25, comma 2 del D.L. n. 179/2012 doveva essere letto 
congiuntamente alla lettera c) del medesimo comma, secondo cui la società in commento 
doveva avere la sede principale dei propri affari e interessi in Italia.  
Così affinché potesse esserci qualifica di ”innovativa”, non era sufficiente che la società 
start-up fosse soltanto residente fiscalmente, in quanto ubicava in Italia la sede legale o 
amministrativa, ma avrebbe dovuto svolgere sul territorio nazionale l’attività innovativa 
costituente l’oggetto sociale. 
L’art. 4, comma 11, lett. a) e b) del decreto Investment Compact è intervenuto sull’art. 25, 
comma 2 del D.L. n. 179/2012, ampliando l’ambito di applicazione della normativa in 
esso contenuta, che non si applica più alle sole società residenti in Italia, ma si estende 
anche alle società residenti in uno Stato membro dell’Unione Europea o dello Spazio 
economico europeo, purché abbia una sede produttiva o una filiale in Italia. 
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La “nuova” start-up innovativa può comunque vestirsi della forma giuridica di società 
capitali
7, ivi compreso il “sotto tipo”8 di S.r.l., e cioè la S.r.l. semplificata, o anche 
cooperativa, le cui azioni o quote rappresentative del capitale sociale non siano quotate su 
un mercato regolamentato e su un sistema multilaterale di negoziazione
9
. 
Oltre a possedere il requisito della forma giuridica, la start-up innovativa, per essere 
qualificabile come tale e godere dei benefici ad essa riservati, deve essere in possesso 
degli altri requisiti di cui al comma 2 dell’art. 25 del D.L. n. 179/2012, scindibili in 
requisiti “cumulativi” e requisiti “alternativi”. 
Con riguardo ai primi, le start-up innovative devono rispettare contemporaneamente tutti 
i seguenti requisiti: 
 è costituita e opera da non più di sessanta mesi10;  
 essere residenti in Italia ai sensi dell’art. 73 del DPR n. 917/1986, o in uno degli 
stati membri dell’Unione Europea o in Stati aderenti all’Accordo sullo spazio 
economico europeo, purché abbiano una sede produttiva o una filiale in Italia
11
; 
                                                          
7
 L’esclusione delle società di persone e imprese individuali è stata giudicata opinabile sul versante 
costituzionale ed irrazionalmente limitativa. Sul punto si veda MALTONI M. E SPADA P., L’impresa start 
up innovativa s.r.l., p. 2, in http://www.cavererespondere.it. 
8
 Nella Circolare Assonime n. 29 del 30 ottobre 2012 si legge: «La società a responsabilità limitata 
semplificata si pone invece come una variante della società a responsabilità limitata con capitale ridotto», 
« [..] la società a responsabilità limitata con capitale ridotto e la società a responsabilità limitata 
semplificata italiane non prevedono meccanismi di protezione alternativi al capitale sociale e non possono 
definirsi società senza capitale in senso proprio.». 
9Art 25, comma 2, D.L. n. 179/2012, come modificato dall’art. 4, comma 11, lett. a) del D.L. n. 3/2015. 
10
 Si segnala come il limite temporale entro il quale l’impresa innovativa, già costituita alla data di entrata 
in vigore del D.L. n. 179/2012 (20.10.2012), deve svolgere attività d’impresa è stato allungato dal decreto 
Investment Compact: non più 48 mesi, bensì 60. 
11
 Come già specificato nelle pagine 17 e 19 del presente capitolo il requisito della sede della start-up 
innovative è stato modificato dal D.L. n. 3/2015. 
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 a partire dal secondo anno di attività della start-up innovativa, il totale del valore 
della produzione annua, così come risultante dall'ultimo bilancio approvato entro 
sei mesi dalla chiusura dell'esercizio, non e' superiore a 5 milioni di euro: tale 
valore corrisponde alla voce A) del conto economico di cui all’art. 2425 del c.c., 
ricavato dal bilancio approvato entro 6 mesi dalla chiusura dell’esercizio. Tale 
limite deve essere verificato a decorrere dal secondo anno in cui la società risponde 
a tutti i requisiti per essere una start-up innovativa, periodo in cui il progetto 
imprenditoriale è ancora a uno stadio iniziale. Quando la start-up sarà maturata e 
quindi sarà in grado di generare flussi di redditi più importanti, allora alla società si 
applicherà la normativa societaria e fiscale ordinaria, perdendo i benefici previsti 
dal decreto in esame; 
 non distribuisce, e non ha distribuito, utili: la start-up innovativa non deve 
distribuire né deve averne distribuiti a partire dalla sua costituzione. Dunque 
l’accesso alla categoria è precluso alle società che, pur essendo in possesso di tutti 
gli altri requisiti, abbiano in precedenza distribuito utili. La finalità che questa 
disposizione intende perseguire è quella di garantire una maggiore 
patrimonializzazione dell’azienda o comunque evitare un dispendio di risorse, che 
se mantenute all’interno della società potrebbero essere utilizzate per effettuare 
investimenti in ricerca e sviluppo, favorendo la crescita della start-up.  
Tale divieto è temporaneo in quanto vige per tutto il periodo in cui la società 
possiede i requisiti di start-up innovativa. 
 ha, quale oggetto sociale esclusivo o prevalente, lo sviluppo, la produzione e la 
commercializzazione di prodotti e servizi innovativi ad alto valore tecnologico: la 
Circolare Assonime n. 11/2013 ha chiarito come la seguente disposizione debba 
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prestarsi ad un’interpretazione di natura estensiva, e non restrittiva, riferendosi a «a 
ogni attività economica da cui possa discendere l’introduzione di nuovi prodotti e 
servizi, nonché a nuovi metodi per produrli, distribuirli e usarli». Infatti la sola 
interpretazione letterale non sarebbe in grado di delucidare cosa il Legislatore 
abbia voluto intendere con la locuzione «prodotti o servizi innovativi ad alto 
valore tecnologico».  
Occorre però precisare che affinché la commercializzazione di prodotti innovativi 
possa qualificare l’impresa che la svolge come start-up innovativa, occorre che 
essa stessa abbia caratteristiche innovative. Dunque la semplice 
commercializzazione di beni e servizi nella forma di e-commerce non integra il 
requisito di cui alla lettera in commento, perché privo di innovatività. E, inoltre, lo 
svolgimento della sola attività di sperimentazione di servizi o prodotti innovativi 
contrasta con la definizione di imprenditorialità di cui all’art. 2082 c.c.12. 
Dal tenore letterale della norma, infatti, si evince come non è prevista 
un’alternatività di attività da svolgere, bensì una sequenzialità; 
 non e' stata costituita da una fusione, scissione societaria o a seguito di cessione 
di azienda o di ramo di azienda: la start-up innovativa non può essere costituita a 
seguito di un‘operazione straordinaria come fusione, scissione, cessione d’azienda 
o di ramo di azienda, e dunque deve essere il frutto di un progetto nuovo. La 
norma deve essere intesa come un divieto di costituire imprese agevolabili per 
effetto di un’operazione di riorganizzazione aziendale, tra le quali sono comprese 
anche il conferimento d’azienda o di ramo d’azienda13. La norma ha finalità 
                                                          
12
 PAGAMICI B., Start-up innovativa, IPSOA Guide e soluzioni Wolters Kluwer Italia Srl, 2015, p. 6. 
13
 Circolare Agenzia delle Entrate n. 16/E dell’11 giugno 2014. 
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antielusive ed è volta a scongiurare l’estensione dei requisiti previsti dal Decreto a 
società già esistenti e prive dei requisiti. 
L’operazione di trasformazione, invece, non ostacola il riconoscimento della 
disciplina agevolativa. Il Ministero dello Sviluppo Economico, con nota 
protocollo n. 0164029 dell’8 ottobre 2013, in risposta ad uno specifico quesito 
della Camera di Commercio di Rimini, ha esteso il regime di favor delle start-up 
innovative anche alle Srl unipersonale, costituite tramite cessione o conferimento 
di una ditta individuale
14
, al fine di  non “creare un regime di discriminazione nei 
confronti di quei soggetti imprenditori individuali, che pur titolari di una 
privativa industriale, non potrebbero avvalersi del disposto normativo previsto 
dall’articolo 25 e seguenti, in quanto non costituiti in forma societaria, ed in 
quanto (al contempo) impediti a trasformarsi in società.”. 
L’eliminazione del regime discriminatorio per gli imprenditori individuali 
rispecchia l’intento del Legislatore di creare un ambiente favorevole alla nascita e 
allo sviluppo d’impresa innovativa. 
 
Oltre ai requisiti appena indicati,  la lett. h dell’art. 25, comma 2, prevede altri requisiti, 
cosiddetti “alternativi”, che sono indicatori del carattere innovativo della società. La start-
up deve possedere almeno uno tra i seguenti requisiti: 
                                                          
14
 Il Ministero dello Sviluppo Economico con parere n. 6057 del 19 gennaio 2015 ha inquadrato la 
fattispecie di conferimento di un’intera azienda, che svolge attività innovativa ad alto valore tecnologico, in 
una società unipersonale come  un’operazione di trasformazione atipica eterogenea. L’attività non deve 
essere esercitata per un periodo superiore a quarantotto mesi complessivi, comprensivi sia delle mensilità 
pre-traformazione che post. «È evidente che se così non fosse, verrebbe meno il criterio della continuazione 
dell’attività, che supporta tale ricostruzione.» 
All’interno del medesimo parere si specifica, inoltre, che la recente giurisprudenza ha ordinato l’iscrizione 
nel registro delle imprese della trasformazione eterogenea d’impresa individuale in società di capitali. 
(Tribunale di Arezzo, G.R, 6 giugno 2013). 
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1. le spese in ricerca e sviluppo devono essere uguali o superiori al 15% del 
maggiore valore  fra costo e valore della produzione della start-up 
innovativa: 
l’art. 9, comma 16, lett. b) del D.L. n. 76/2013 ha portato la percentuale del peso 
delle spese di ricerca e sviluppo dal 20% al 15%. 
Occorre prima di tutto comparare il costo della produzione (voce B del conto 
economico di cui all’art. 2425 c.c.) con il valore della produzione (voce A del 
conto economico del medesimo articolo). Individuato il maggiore tra i due, la 
quantificazione del valore delle spese in attività di ricerca e sviluppo seguirà le 
regole civilistiche, oltre che le indicazioni dei principi contabili nazionali. 
Ai sensi dell’art. 2426 comma 1 n. 5 del c.c., i costi di ricerca e sviluppo possono 
essere iscritti nell’attivo con il consenso, ove esistente, del collegio sindacale e 
devono essere ammortizzati per un periodo non superiore a cinque anni. 
Il Principio contabile OIC 24 ai paragrafi 43 e 44, in materia di immobilizzazioni 
immateriali, da la nozione di costi di ricerca e di sviluppo: 
 costi di ricerca, che a sua volta si distinguono in: 
- costi di ricerca base: è l’insieme di studi, esperimenti, indagini e 
ricerche che non hanno una finalità definita con precisione, ma che si 
considera di utilità generica alla società. Pertanto, i costi sostenuti 
per la ricerca di base sono costi di periodo e quindi addebitati al 
conto economico dell'esercizio in cui sono sostenuti, poiché rientrano 
nella ricorrente operatività dell'impresa e sono, nella sostanza, di 
supporto ordinario all’attività imprenditoriale della stessa; 
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- costi di ricerca applicata: o finalizzata ad uno specifico prodotto o 
processo produttivo è l’insieme di studi, esperimenti, indagini e 
ricerche che si riferiscono direttamente alla possibilità ed utilità di 
realizzare uno specifico progetto; 
 
 costi di sviluppo: lo sviluppo è l’applicazione dei risultati della ricerca o di 
altre conoscenze possedute o acquisite in un piano o in un progetto per la 
produzione di materiali, dispositivi, processi, sistemi o servizi, nuovi o 
sostanzialmente migliorati, prima dell’inizio della produzione commerciale o 
dell’utilizzazione; 
I costi di ricerca applicata e di sviluppo, capitalizzati nell’attivo dello stato 
patrimoniale, sono composti dagli stipendi, i salari e gli altri costi relativi al 
personale impegnato nelle attività di ricerca e sviluppo; dai costi dei materiali e 
dei servizi impiegati nelle attività di ricerca e sviluppo; dall'ammortamento di 
immobili, impianti e macchinari, nella misura in cui tali beni sono impiegati nelle 
attività di ricerca e sviluppo; dai costi indiretti, diversi dai costi e dalle spese 
generali ed amministrativi, relativi alle attività di ricerca e sviluppo; dagli altri 
costi, quali ad esempio l'ammortamento di brevetti e licenze, nella misura in cui 
tali beni sono impiegati nell’attività di ricerca e sviluppo.  
In particolare,  i costi di ricerca  applicata e sviluppo per essere capitalizzati 
devono rispondere alle seguenti caratteristiche: 
 essere relativi ad un prodotto o processo chiaramente definito; 
 identificabili e misurabili; 
 riferiti ad un progetto realizzabile; 
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 recuperabili attraverso i ricavi che nel futuro si svilupperanno a 
seguito della realizzazione del progetto
15
. 
 
L’art. 25, comma 2, lett. h, punto 1 del D.L. n. 179/2012 precisa che, in aggiunta a 
quanto previsto dal principio contabile richiamato, sono altresì annoverate tra le 
spese in ricerca e sviluppo:  
- le spese relative allo sviluppo precompetitivo e competitivo, quali 
sperimentazione, prototipazione e sviluppo del business plan; 
- le spese relative ai servizi di incubazione forniti da incubatori certificati; 
- i costi lordi di personale interno e consulenti esterni impiegati nelle attività di 
ricerca e sviluppo, inclusi soci ed amministratori; 
                                                          
15
 Il paragrafo 45 dell’OIC 24 detta le condizioni affinché i costi di ricerca e sviluppo abbiano legittimità di 
capitalizzazione: 
 
1. essere relativi a un prodotto o processo chiaramente definito, nonché identificabili e misurabili: 
ciò equivale a dire che la società deve essere in grado di dimostrare, per esempio, che i costi di 
ricerca e sviluppo hanno diretta inerenza al prodotto, al processo o al progetto per la cui 
realizzazione essi sono sostenuti. Nel caso in cui risulta dubbio se un costo di natura generica 
possa essere attribuito a un progetto specifico, ovvero alla gestione quotidiana e ricorrente, il costo 
non sarà capitalizzato, ma spesato al conto economico; 
2. essere riferiti ad un progetto realizzabile, cioè tecnicamente fattibile, per il quale la società 
possiede o possa disporre delle necessarie risorse: la realizzabilità del progetto è, di regola, frutto 
di un processo di stima che dimostra la fattibilità tecnica del prodotto o del processo ed è connessa 
all’intenzione della direzione di produrre e commercializzare il prodotto o utilizzare o sfruttare il 
processo. La disponibilità delle risorse per completare, utilizzare o ottenere benefici da un’attività 
immateriale può essere dimostrata, per esempio, da un piano della società che illustra le necessarie 
risorse tecniche, finanziarie e di altro tipo e le capacità della società di procurarsi tali risorse. In 
alcune circostanze, la società dimostra la disponibilità di finanziamenti esterni ottenendo conferma 
da un  finanziatore della sua volontà di finanziare il progetto; 
3. essere recuperabili: cioè la società deve avere prospettive di reddito in modo che i ricavi che 
prevede di realizzare dal progetto siano almeno sufficienti a coprire i costi sostenuti per lo studio 
dello stesso, dopo aver dedotto tutti gli altri costi di sviluppo, i costi di produzione e di vendita che 
si sosterranno per la commercializzazione del prodotto. 
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-  le spese legali per la registrazione e protezione di proprietà intellettuale, termini 
e licenze d'uso. 
Dal computo dei costi di ricerca e sviluppo, devono essere escluse le spese per 
l’acquisto e la locazione di immobili. 
I dati relativi ai seguenti oneri devono desumersi dall’ultimo bilancio di esercizio 
della società. In caso di start-up innovativa di nuova costituzione o che non abbia 
ancora depositato il primo bilancio presso la Camera di Commercio, essi devono 
essere attestati attraverso una dichiarazione del legale rappresentante, contenente 
una previsione dettagliata delle spese in ricerca e sviluppo che l’impresa intende 
sostenere nel corso del primo esercizio di attività. Così facendo il legale 
rappresentante si impegna a riportare nel primo bilancio di esercizio i costi per le 
seguenti spese effettivamente sostenute, consentendo alle autorità competenti una 
verifica del rispetto del criterio del 15%
16
; 
 
2. impiego di personale altamente qualificato: 
in alternativa al requisito delle spese di ricerca, per assumere la qualifica di start-
up innovativa la società può dimostrare che la sua forza lavoro è costituita : 
 per  almeno 1/3 da personale in possesso di titolo di dottorato di ricerca o 
che sta svolgendo un dottorato di ricerca presso un’università italiana o 
straniera, oppure in possesso di laurea e che abbia svolto, da almeno tre 
anni, attività di ricerca certificata presso istituti di ricerca pubblici o 
privati, in Italia o all’estero; 
                                                          
16
 Cfr. Nota sul requisito opzionale delle spese in attività di ricerca e sviluppo per la registrazione di start-
up innovative, a cura di Unioncamere e del Ministero dello Sviluppo Economico del 29 aprile 2014. 
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oppure 
 per almeno 2/3 da personale in possesso di laurea magistrale, ai sensi 
del’art. 3 del regolamento di cui al D.M. n. 270/200417. 
La Risoluzione 87/E del 14 ottobre del 2014 dell’Agenzia delle Entrate ha chiarito 
che ai fini della verifica del requisito in questione, si considera ricompreso tra la 
forza lavoro qualsiasi lavoratore che percepisce reddito di lavoro dipendente o 
assimilato. 
Con riferimento alla figura del Socio-Amministratore, l’Agenzia delle Entrate ha 
sottolineato che, per poter essere considerato come forza lavoro, egli deve essere 
socio-lavoratore o comunque deve avere un impiego retribuito all’interno della 
società.  
Inoltre si specifica come gli stagisti sono ricompresi nel calcolo soltanto se 
remunerati. 
I consulenti esterni, titolari di partita IVA, non possono essere annoverati tra i 
dipendenti e i collaboratori. 
Infine, la Risoluzione ha precisato che il calcolo della percentuale di forza lavoro 
altamente qualificata deve essere eseguito “per teste” e non in base alla 
remunerazione; 
 
3. privativa industriale: 
per “privativa industriale” si intende tutti quegli strumenti riconosciuti dal nostro 
ordinamento per tutelare l’uso di creazioni intellettuali: un esempio sono i diritti 
d’autore o i brevetti di invenzione industriale. 
                                                          
17
 Fattispecie aggiunta dall’art. 9, comma 16, lett. c) del D.L. n. 76/2013. 
31 
 
Con riferimento a quest’ultimo requisito alternativo, per ottenere la qualifica di 
start-up innovativa, la società deve essere titolare o depositaria o licenziataria di 
almeno una privativa industriale relativa a un’invenzione industriale, 
biotecnologica, a una topografia di prodotto a semiconduttori o a una nuova 
varietà vegetale direttamente afferenti all’oggetto sociale e all’attività d’impresa. 
In più l’art. 9 comma 16 del D.L. n. 76/2013 ha aggiunto la possibilità che, ai fini 
della qualificazione come start-up innovativa, la società sia titolare dei diritti 
relativi ad un programma per elaboratore originario registrato presso il Registro 
pubblico speciale per i programmi per elaboratore, purché tali privative siano 
direttamente afferenti all’oggetto sociale e all’attività d’impresa. In particolare tale 
software deve essere registrato presso la SIAE. 
La società che, in sede di prima registrazione nella sezione speciale del registro delle 
imprese e di aggiornamento della stessa, abbia uno dei due requisiti di cui al n. 2 e 3 
dell’elenco presentato, e non ha effettuato spese in ricerca e sviluppo nel corso 
dell’ultimo esercizio, non è obbligata né a dichiarare tali spese, né a descrivere le relative 
attività
18
. 
L’intervento normativo del Decreto Lavoro, infine, ha eliminato un’ulteriore disposizione 
prima vigente secondo cui, con l’intento di far rivestire ai soci persone fisiche una 
posizione centrale all’interno della compagine sociale, essi, al momento della costituzione 
e per i successivi ventiquattro mesi, dovevono detenere la maggioranza delle azioni o 
delle quote rappresentative del capitale sociale e dei diritti di voto nell’assemblea 
ordinaria dei soci.  
                                                          
18
 PAGAMICI B., Start- up innovativa, IPSOA Guide e soluzioni Wolters Kluwer Italia Srl, 2015, p. 9. 
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I soci, a seguito della modifica, potranno essere, indistintamente, persone fisiche o 
giuridiche, e la qualifica può essere data anche a società controllate, anche interamente da 
soci diversi da persone fisiche. 
Come sopra specificato, la società potrà mantenere la qualifica di start-up innovativa fino 
a cinque anni dalla data di costituzione. Tale modifica del requisito della data di 
costituzione soffre però di una mancanza di coordinamento normativo con il comma 4 
dell’art. 31 del D.L. n. 179/2012 il quale recita: “Qualora la start-up innovativa perda 
uno dei requisiti previsti dall'articolo 25, comma 2, prima della scadenza dei quattro 
anni dalla data di costituzione, o del diverso termine previsto dal comma 3 dell'articolo 
25 se applicabile, secondo quanto risultante dal periodico aggiornamento della sezione 
del registro delle imprese di cui all'articolo 25, comma 8, e in ogni caso, una volta 
decorsi quattro anni dalla data di costituzione, cessa l'applicazione della disciplina 
prevista nella presente sezione, incluse le disposizioni di cui all'articolo 28, ferma 
restando l'efficacia dei contratti a tempo determinato stipulati dalla start-up innovativa 
sino alla scadenza del relativo termine.”. 
Dalla lettura si evince, dunque, che la disciplina di favore sembrerebbe applicarsi nei 
primi quattro anni e non nel quinto anno. 
In ogni caso la perdita anche di un solo requisito determina l’impossibilità di fruire della 
disciplina di favore riconosciuta in ambito societario, fiscale ed occupazionale prevista 
dagli artt. 25-32 per le start-up innovative. A tal proposito l’art. 6, comma 3, lettera b) del 
D.M. 30 gennaio 2014 precisa che non è considerata causa di decadenza dalle 
agevolazioni “la perdita dei requisiti previsti dall’art. 25, comma 2, del decreto-legge 18 
ottobre 2012, n. 179, da parte della start-up innovativa dovuta alla scadenza dei quattro 
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anni dalla data di costituzione o del diverso termine indicato dal secondo periodo del 
comma 3 dello stesso art. 25”.  
E ancora l’Agenzia delle Entrate nella circolare n. 16/E dell’11 giugno 2014 ha 
sottolineato che “non costituisce causa di decadenza dall’agevolazione il venir meno 
della qualifica di start-up innovativa per il decorso dei 48 mesi previsti dall’art. 25, 
comma 2, lett. b), del D.L. n. 179/2012.”. 
Data la modifica apportata dal Decreto Investment all’ art. 25 , comma 2, lett. b) del D.L. 
179/2012, deve ritenersi che la decadenza dall’agevolazione non scatti per il decorso dei 
sessanta mesi
19
. 
 
 
  
                                                          
19
 PAGAMICI B., Start up innovative, oneri di avvio: esenzione per 5 anni, Il Sole 24 ore, 13 Aprile 2015. 
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3. Le tipologie  particolari 
Nell’ambito del genius delle start-up innovative, il Decreto Crescita 2.0 identifica le 
seguenti species: le start-up innovative a vocazione sociale
20
, le quali, oltre a possedere i 
requisiti generali previsti dall’art. 25 comma 2 e 3 del D.L. n. 179/2012, si caratterizzano 
per operare nei settori dell’impresa sociale; le start-up che sviluppano e 
commercializzano esclusivamente prodotti o servizi ad alto valore tecnologico in ambito 
energetico
21
 e le start-up innovative  nel settore del turismo
22
, in vigore dal 1 gennaio 
2015. 
Le start-up innovative a vocazione sociale (SIAVS) presentano gli stessi requisiti 
elencati nel paragrafo precedente per le start-up innovative, ma se ne distinguono per il 
fatto che operano in via esclusiva nei seguenti settori
23
, considerati di particolare utilità 
sociale: 
a) assistenza sociale, ai sensi della legge 8 novembre 2000, n. 328, in materia del 
sistema integrato di interventi e servizi sociali; 
b) assistenza sanitaria, per l’erogazione delle prestazioni di cui al Decreto del 
Presidente del Consiglio dei Ministri in data 29 novembre 2001 recante 
“Definizione dei livelli essenziali di assistenza” e successive modificazioni; 
c) assistenza socio sanitaria ai sensi del decreto del Presidente del Consiglio dei 
Ministri in data 14 febbraio 2001 recante “Atto di indirizzo e coordinamento in 
materia di prestazioni socio-sanitarie”; 
                                                          
20
 Art. 25 comma 4 del D.L. n. 179/2012. 
21
 Art. 29 comma 7 del D.L. n. 179/2012. 
22
 Art. 11-bis del D.L. n. 83/2014. 
23
 Art. 2, comma 1 del D.Lgs. 24 Marzo 2006, n. 155. 
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d) educazione, istruzione e formazione, ai sensi ai sensi della legge 28 marzo 2003 n. 
53, recante delega al Governo per la definizione delle norme generali sull’istruzione 
e dei livelli essenziali delle prestazioni in materia di istruzione e formazione 
professionale; 
e) tutela dell’ambiente e dell’ecosistema, ai sensi della legge 15 dicembre 2004, n. 308 
recante delega al governo per il riordino, il coordinamento e l’integrazione della 
legislazione in materia ambientale e misure di diretta applicazione con esclusione 
delle attività, esercitate abitualmente, di raccolta e riciclaggio dei rifiuti urbani, 
speciali e pericolosi; 
f) valorizzazione del patrimonio culturale, di cui al decreto legislativo 22 gennaio 
2004, n. 42; 
g) turismo sociale, di cui all’art. 7 comma 10, della legge 29 marzo 2001 n. 135, 
recante riforma della legislazione nazionale del turismo; 
h) formazione universitaria e post-universitaria; 
i) ricerca ed erogazione di servizi culturali; 
l) formazione extra-scolastica, finalizzata alla prevenzione della dispersione scolastica 
ed al successo scolastico e formativo; 
m) servizi strumentali alle imprese sociali, residenti composti in misura superiore al 
settanta per cento da organizzazioni che esercitano un’impresa sociale.  
Indipendentemente dall’esercizio delle attività di impresa nei settori appena 
menzionati, possono acquisire la qualifica di impresa sociale, le organizzazioni che 
esercitano attività d’impresa, al fine dell’inserimento lavorativo di soggetti che siano: 
1. lavoratori svantaggiati ai sensi dell’art. 2 primo paragrafo 1, lettera f), punti I) IX) 
X) del regolamento (CE) n. 2204/2002; 
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2. lavoratori disabili ai sensi dell’art. 2, primo paragrafo 1, lettera g) del regolamento 
(CE) n. 2204/2002. 
Queste due categorie di lavoratori devono essere in misura non inferiore al 30% dei 
lavoratori impiegati a qualunque titolo nell’impresa. 
In sostanza la start-up a vocazione sociale si identifica nell’impresa sociale di cui al 
D.Lgs. n. 155/2006, che pur presentando gli elementi tipici dell’impresa tradizionale24, 
si caratterizza per la finalità di natura sociale perseguita, per i specifici settori indicati 
in cui opera, oltre che per la sussistenza dei requisiti di start-up innovativa di cui 
all’art. 25 comma  2 del D.L. n. 179/2012. 
Derogando alla regola generale di cui all’art. 224725 c.c., si ammette la possibilità che 
la società sia utilizzata per conseguire un fine di natura ideale
26
. 
L’impresa in esame deve essere costituita senza alcun fine di lucro. A tal proposito 
l’art. 3 del D.Lgs. n. 155/2006  prevede  il divieto assoluto di distribuzione degli utili e 
precisa che: 
- gli utili e gli avanzi di gestione sono destinati allo svolgimento dell’attività statutaria 
o ad incremento del patrimonio;  
- è vietata la distribuzione, anche in forma indiretta, di utili e avanzi di gestione, 
comunque denominati, nonché fondi e riserve in favore di amministratori, soci, 
partecipanti, lavoratori o collaboratori. Si considera distribuzione indiretta di utili: 
a) la corresponsione agli amministratori di compensi superiori a quelli previsti 
nelle imprese che operano nei medesimi o analoghi settori e condizioni, salvo 
                                                          
24
 L’art. 2082 c.c., definendo l’imprenditore, detta gli elementi caratterizzanti l’impresa: professionalità, 
economicità, organizzazione e finalità di produzione o scambio di beni o servizi. 
25
 L’art. 2247 c.c. recita: ”Con il contratto di società due o più persone conferiscono beni o servizi per 
l’esercizio in comune di una attività economica allo scopo di dividerne gli utili.”. 
26
 Art. 1 del D.Lgs. n. 155/2006. 
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comprovate esigenze attinenti alla necessità di acquisire specifiche competenze 
ed, in ogni caso, con un incremento massimo del venti per cento; 
b) la corresponsione ai lavoratori subordinati o autonomi di retribuzioni o 
compensi superiori a quelli previsti dai contratti o accordi collettivi per le 
medesime qualifiche, salvo comprovate esigenze attinenti alla necessità di 
acquisire specifiche professionalità; 
c) la remunerazione degli strumenti finanziari diversi dalle azioni o quote, a 
soggetti diversi dalle banche e dagli intermediari finanziari autorizzati, 
superiori di cinque punti percentuali al tasso ufficiale di riferimento. 
Il Decreto Crescita 2.0 ha previsto delle agevolazioni fiscali a favore di chi investe nelle 
start-up innovative a vocazione sociale, addirittura maggiori rispetto a quelle previste per 
le start-up ordinarie: alle persone fisiche e giuridiche sono stati riconosciute  
rispettivamente detrazioni IRPEF del 25% e deduzioni IRES del 27%, contro le aliquote 
del 19% e 20% per gli investimenti nelle altre start-up innovative. 
Le start-up innovative in ambito energetico sono le imprese che sviluppano e 
commercializzano esclusivamente prodotti o servizi ad alto valore tecnologico in ambito 
energetico, di cui ai codici Ateco 2007 illustrati nella tabella allegata al D.M. 30 gennaio 
2014. 
 
Tabella 1 – Codici Ateco 2007 
 
Codici Ateco 2007 Descrizione 
27.1 Fabbricazione di motori, generatori e 
trasformatori elettrici e di 
apparecchiature per la distribuzione e il 
controllo dell’elettricità  
27.2 Fabbricazione di batterie di pile ed 
accumulatori elettrici 
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27.32 Fabbricazione di altri fili e cavi elettrici ed 
elettronici 
27.33 Fabbricazione di attrezzature per cablaggio 
28.11 Fabbricazione di motori e turbine (esclusi i 
motori per aeromobili, veicoli e motocicli) 
28.12 Fabbricazione di apparecchiature 
fluidodinamiche 
28.13 Fabbricazione di altre pompe e compressori 
28.14 Fabbricazione di altri rubinetti e valvole 
28.15 Fabbricazione di cuscinetti, ingranaggi e 
organi di trasmissione (esclusi quelli idraulici) 
28.21 Fabbricazione di forni, bruciatori e sistemi di 
riscaldamento 
28.25 Fabbricazione di attrezzature di uso non 
domestico per la refrigerazione e la 
ventilazione 
28.29.2 Fabbricazione di macchine e apparecchi per le 
industrie chimiche, petrolchimiche e 
petrolifere (incluse parti e accessori) 
29.31 Fabbricazione di apparecchiature elettriche ed 
elettroniche per autoveicoli e loro motori 
72.1 Ricerca e sviluppo sperimentale nel campo 
delle scienze naturali dell’ingegneria 
 
 
Fonte:  Tabella allegata al D.M.30 gennaio 2014 
 
 
 
Ai sensi dell’art. 7 del D.M. 30 gennaio 2014 le agevolazioni fiscali descritte per la start-
up a vocazione sociale valgono altresì per la start-up innovativa in ambito energetico. 
L’art. 11-bis del D.L. n. 83/2014, convertito con modificazioni dalla Legge n. 106/2014, 
ha introdotto dal 1 gennaio 2015 la categoria di start-up turismo. Si tratta di società “che 
abbiano come oggetto sociale la promozione dell’offerta turistica nazionale attraverso 
l’uso di tecnologie e lo sviluppo di software originali, in particolare, agendo attraverso 
la predisposizione di servizi rivolti alle imprese turistiche”. 
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Tali servizi devono riguardare: 
 la formazione del titolare e del personale dipendente; 
 la costituzione e l’associazione di imprese turistiche e culturali, di strutture 
museali, di agenzie di viaggio al dettaglio, di uffici turistici di informazione e 
accoglienza per il turista e tour operator di autotrasporto, in modo da aumentare 
qualitativamente e quantitativamente le occasioni di permanenza nel territorio; 
 l’offerta di meccanismi centralizzati delle prenotazioni, inclusi sistemi telematici e 
banche di dati in convenzione con agenzie di viaggio o tour operator, la raccolta, 
l’organizzazione, la razionalizzazione nonché l’elaborazione statica dei dati 
relativi al movimento turistico; 
 l’elaborazione e lo sviluppo di applicazioni web che consentono di mettere in 
relazione aspetti turistici, culturali e di intrattenimento nel territorio nonché lo 
svolgimento di attività conoscitive, promozionali e di commercializzazione 
dell’offerta turistica nazionale, in forma di servizi incoming, ovvero di 
accoglienza di turisti nel territorio, studiando e attivando anche nuovi canali di 
distribuzione
27
. 
Anch’esse, come le start-up innovative, possono essere costituite sotto forma giuridica 
della società a responsabilità limitata semplificate. 
Qualora i soci siano tutte persone fisiche che non abbiano compiuto il quarantesimo anno 
di età, l’atto costitutivo di una start-up innovativa turistica sarà esente da imposta di 
registro, diritti erariali e tasse di concessione governativa. 
 
                                                          
27
 DE STEFANIS, Start- up innovative nel turismo, ItaliaOggi, 31 Luglio 2014. 
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4. La costituzione e il regime pubblicitario   
La start-up innovativa non costituisce un tipo societario autonomo, ma una qualifica 
temporanea. Infatti nel nostro ordinamento giuridico vale la regola generale della 
tassatività dei tipi societari, per la quale non è possibile creare società diverse rispetto a 
quelle previste dalla Legge, dato che costituiscono un numerus clausus
28
. 
La start-up innovativa può essere già costituita al momento dell’entrata in vigore della 
Legge n. 221/2012 di conversione del Decreto Crescita 2.0 (19 dicembre 2012) oppure 
può essere un’impresa di nuova costituzione. La distinzione assume rilievo ai fini della 
durata della disciplina di favore ad esse applicabile. 
Per le società neo costituite, il “nuovo” art. 25, comma 2, lett. b) del D.L. n. 179/2012 
prevede la conservazione dello status di impresa “innovativa” si ha per un periodo 
massimo di sessanta mesi dalla costituzione.  
Invece per le start-up innovative già esistenti alla data del 19 dicembre 2012 (data di 
entrata in vigore della Legge n. 221/2012), il periodo di applicazione della disciplina 
varia, invece, in funzione dell’anzianità delle stesse. 
Si osserva che mentre il primo periodo del comma 3 dell’art. 25 fa riferimento alle società 
già costituite “alla data di entrata in vigore della legge di conversione del presente 
decreto” (19 dicembre 2012), il secondo periodo del medesimo comma considera la data 
di costituzione della società, con riferimento alla data di entrata in vigore del D.L. (20 
ottobre 2012)
29
. 
                                                          
28
 Alle Società non si applica il disposto di cui  al comma 2 dell’art. 1322 c.c. secondo cui “Le parti 
possono anche concludere contratti che non appartengono ai tipi (1323, 2249, 2437, 2498) aventi una 
disciplina particolare, purché siano diretti a realizzare interessi meritevoli di tutela secondo l’ordinamento 
giuridico (1343, 1411, 2035)”. 
29
 Cfr. Il punto sulle opportunità previste per le Start up innovative (ex D.L. 179/2012) e sulle 
problematiche delle imprese in fase di start up, Ordine dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili 
di Bologna Commissione di Studio Imposte Dirette, 29 gennaio 2014. 
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Fatta questa premessa, viene dunque stabilito che: 
 se la start-up innovativa è stata costituita entro i due anni precedenti, la disciplina 
troverà applicazione per un periodo di quattro anni dalla data di entrata in vigore 
del decreto; 
 se la società è stata costituita entro i tre anni precedenti, la disciplina troverà 
applicazione per un periodo di tre anni dalla data di entrata in vigore del decreto; 
 se la società è stata costituita entro i quattro anni precedenti, la disciplina troverà 
applicazione per un periodo di due anni dalla data di entrata in vigore del decreto. 
Il Ministero dello Sviluppo Economico, con parere dell’11/02/2013, ha precisato che il 
termine per il possesso dei requisiti (data di entrata in vigore della legge di conversione – 
19 dicembre 2012), così come il termine di durata massima della start-up innovativa 
(decorrente dalla medesima data) sono invece inderogabili. 
L’art. 4, comma 10-bis del Decreto Investment Compact ha introdotto l’importante novità 
di poter costituire la start-up innovativa con firma digitale senza coinvolgere il notaio. 
L’atto costitutivo e le successive modifiche societarie potranno continuare a essere redatti 
per atto pubblico, ma anche per atto sottoscritto con firma digitale, in conformità del 
modello standard tipizzato, che dovrà essere adottato con Decreto del Ministero dello 
Sviluppo Economico e trasmesso al competente ufficio del registro delle imprese. 
Il mero possesso dei requisiti di cui all’art. 25, comma 2, del D.L. n. 179/2012, non è 
condizione sufficiente per l’acquisizione della qualifica di start-up innovativa, in quanto 
occorrerà procedere anche all’iscrizione nella sezione speciale del registro delle imprese. 
La mancata iscrizione comporta la non applicabilità della relativa disciplina, così come 
vedremo nel successivo paragrafo  per l’incubatore certificato. 
42 
 
L’iscrizione nel registro delle imprese, nel caso in cui a registrarsi sia una nuova società, 
ovvero una start-up innovativa, segue le modalità previste per la costituzione delle 
società, integrate con le nuove previsioni per la sezione speciale: la domanda d’iscrizione 
si presenta in forma telematica con firma digitale tramite una Comunicazione Unica al 
registro delle imprese, all’Agenzia delle Entrate, all’INPS e all’INAIL. 
E ancora in relazione alle società di nuova costituzione, l’impresa avvia l’attività 
contestualmente alla costituzione. Se l’impresa non comunica l’inizio attività 
contestualmente alla costituzione  non può chiedere l’iscrizione nella sezione speciale e 
quindi si procede alla mera iscrizione dell’atto costitutivo nella sezione ordinaria, con 
assoggettamento al pagamento dell’imposta di bollo e diritti di segreteria. 
Nel caso, invece, di società già costituite alla data di entrata in vigore della legge di 
conversione del D.L. n. 179/2012 (19 dicembre 2012), allora l’iscrizione nella sezione 
speciale si aggiunge a quella già effettuata alla costituzione nella sezione ordinaria del 
registro delle imprese. 
Le informazioni che la domanda di iscrizione conterrà ai sensi del comma 12 art. 25 del 
D.L. n. 179/2012 sono: 
a) data e luogo di costituzione, nome e indirizzo del notaio; 
b) sede principale ed eventuali sedi periferiche; 
c) oggetto sociale; 
d) breve descrizione dell'attività svolta, comprese l'attività e le spese in ricerca e sviluppo; 
e) elenco dei soci, con trasparenza rispetto a fiduciarie, holding, con autocertificazione di 
veridicità; 
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f) elenco delle società partecipate; 
g) indicazione dei titoli di studio e delle esperienze professionali dei soci e del personale 
che lavora nella start-up innovativa, esclusi eventuali dati sensibili; 
h) indicazione dell'esistenza di relazioni professionali, di collaborazione o commerciali 
con incubatori certificati, investitori istituzionali e professionali, università e centri di 
ricerca; 
i) ultimo bilancio depositato, nello standard XBRL; 
l) elenco dei diritti di privativa su proprietà industriale e intellettuale. 
Tali informazioni sono rese disponibili assicurando la massima trasparenza e 
accessibilità, per via telematica o su supporto informatico in formato tabellare gestibile da 
motori di ricerca, con possibilità di elaborazione e ripubblicazione gratuita da parte di 
terzi soggetti. La start-up innovativa e l’incubatore certificato devono assicurare l’accesso 
informatico alle suddette informazioni dalla home page del proprio sito internet
30
. 
Inoltre esse devono essere aggiornate con cadenza non superiore ai sei mesi e sono 
sottoposte al medesimo regime di pubblicità dettato per le informazioni generali di cui 
all’art. 25, comma 10, del D.L. n. 179/2010, il quale prevede che la condivisione, da parte 
della sezione speciale del registro delle imprese, è limitata ad alcune informazioni relative 
alla start-up, nel rispetto della normativa sulla tutela dei dati personali. Per la start-up 
innovativa la condivisione è consentita per: 
- anagrafica; 
- attività svolta; 
                                                          
30
 Art. 25, comma 11, del D.L. n. 179/2012. 
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- soci fondatori; 
- altri collaboratori; 
- bilancio; 
- rapporti con gli altri attori della filiera quali incubatori o investitori. 
L’aggiornamento deve essere costante e, pertanto, anche nel caso in cui non vi siano 
novità da segnalare, la società start-up deve comunque confermare che le 
informazioni già depositate siano aggiornate. 
Le informazioni da aggiornare sono quelle presentate appositamente in prima 
iscrizione, ovvero: 
 attività svolta, compresa l’attività e le spese in ricerca e sviluppo; 
 indicazione dei titoli di studio e delle esperienze professionali dei soci e del 
personale che lavora nella start-up innovativa, esclusi eventuali dati sensibili; 
 indicazione dell’esistenza di relazioni professionali, di collaborazione o 
commerciali con incubatori certificati, investitori istituzionali e professionali, 
università e centri di ricerca; 
 elenco dei diritti di privativa su proprietà industriale e intellettuale; 
 elenco società partecipate31. 
Vanno altresì aggiornati gli elenchi soci con le informazioni di trasparenza rispetto a 
fiduciarie e holding, con autocertificazione di veridicità. 
                                                          
31
 Fonte: La startup innovativa. Guida sintetica per utenti esperti sugli adempimenti societari, redatta dalle 
Camere di Commercio con il coordinamento del Ministero dello Sviluppo Economico, Maggio 2015, p. 10. 
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Non va invece ripresentato l’elenco soci di S.r.l. in quanto l’informazione dei soci è già 
iscritta nel registro delle imprese: la qualifica di “socio” nella S.r.l. è subordinata, infatti, 
alla pubblicità fornita dal Registro. 
Contestualmente alla domanda di cui sopra, il legale rappresentante di start-up innovativa 
dovrà altresì presentare e depositare presso il R.I. apposita autocertificazione in cui si 
attesta la sussistenza di requisiti previsti dal comma 2 dell’art. 25 del D.L. n. 179/2012. 
Si tratta di un controllo di legittimità che impone al collegio sindacale o al sindaco unico, 
se esistenti, un dovere di vigilanza sull’operato degli amministratori: il rappresentante 
legale della società sottopone all’organo di controllo la dichiarazione che attesta il 
possesso dei requisiti prima di depositarla presso il R.I.; i sindaci, una volta accertata la 
loro sussistenza, devono controllare che l’organo amministrativo provveda al successivo 
deposito della dichiarazione, necessario per non perdere la qualifica di start-up 
innovativa
32. Infatti l’art. 25 comma 16 prevede che “[...]alla perdita dei requisiti è 
equiparato il mancato deposito della dichiarazione di cui al comma 15.”, e comporta la 
cancellazione d’ufficio della società dalla sezione speciale del registro delle imprese. 
Entro 30 giorni dall’approvazione del bilancio di esercizio e, comunque, entro 6 mesi 
dalla chiusura di ciascun esercizio, il rappresentante legale dovrà attestare il 
mantenimento dei detti requisiti, depositando una dichiarazione, presumibilmente 
un’autocertificazione, presso il registro delle imprese33. 
Il Ministero dello Sviluppo Economico, con Circolare 3672/C del 29 agosto 2014, ha 
inteso semplificare gli adempimenti relativi all’aggiornamento dei dati e al mantenimento 
                                                          
32
 Il punto sulle opportunità previste per le Start up innovative (ex D.L. 179/2012) e sulle problematiche 
delle imprese in fase di start up, Ordine dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili di Bologna 
Commissione di Studio Imposte Dirette, 29 gennaio 2014, p. 33. 
33
 Art. 25, comma 15, del D.L. n. 179/2012. 
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dei requisiti in capo alle start-up innovative, oltre che incubatori certificati, riducendoli di 
fatto da tre a due. 
Come sopra indicato, l’obbligo di aggiornamento delle informazioni di cui all’art. 25, 
comma 14 del Decreto è semestrale.  
Si prevede che, a partire dal secondo adempimento, le scadenze, per l’effettuazione della 
dichiarazione semestrale al registro delle imprese competente, sono uniformate al 30 
giugno e al 31 dicembre di ciascun anno, con la precisazione che tale secondo 
adempimento avrà scadenza al 30 giugno o 31 dicembre immediatamente successivo alla 
scadenza dell’anno di iscrizione alla sezione speciale del R.I. 
Ai fini di una maggiore comprensione si riporta l’esempio illustrato nella Circolare: una 
start-up innovativa (o incubatore certificato) iscritta alla sezione speciale del registro delle 
imprese il 15 maggio 2014 deve effettuare il primo aggiornamento semestrale entro il 15 
novembre 2014, mentre uniforma il secondo aggiornamento semestrale, che avrebbe 
scadenza al 15 maggio 2015, al 30 giugno 2015, il terzo al 31 dicembre 2015 e così a 
seguire per ogni successivo semestre. 
Inoltre, sempre in ottica semplificatrice, la Circolare ha anche previsto che la 
dichiarazione semestrale di cui al comma 14, la quale scada nel semestre successivo al 
termine dell’esercizio sociale, possa essere effettuata unitamente all’attestazione del 
mantenimento dei requisiti previsti dal comma 15 del decreto in esame, integrando tale 
attestazione degli elementi ulteriori previsti dai commi 12 e 13 rispettivamente per le 
start-up innovative e gli incubatori certificati. 
In merito a tale ultimo aspetto la Circolare fa il seguente esempio: una società, start-up 
innovativa o incubatore certificato, che abbia esercizio solare con termine al 31 dicembre 
di ciascun anno ed approvi il proprio bilancio il 30 aprile 2015, depositerà l’attestazione 
di mantenimento dei requisiti di cui al comma 15 dell’art. 25 entro 30 giorni, e cioè entro 
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il 30 maggio 2015, e potrà integrare nella stessa l’aggiornamento delle informazioni di cui 
ai commi 12 e 13 dando così contestuale adempimento all’obbligo di informazione 
semestrale previsto dal comma 14 con scadenza al 30 giugno 2015.  
Ove invece la medesima società, qualunque sia il motivo, non approvi il bilancio relativo 
all’esercizio 2014 entro il 30 giugno 2015 (sei mesi dal termine dell’esercizio) dovrà 
comunque depositare l’attestazione di mantenimento dei requisiti di cui al comma 15 
entro tale termine semestrale, potendo come nel caso precedente integrare 
nell’attestazione le informazioni di cui ai commi 12 e 13, rispettivamente per start-up 
innovative ed incubatori certificati, ed adempiere così agli obblighi di cui al comma 14 
per il semestre in scadenza al 30 giugno 2015.  
Per le società con esercizio non coincidente con l’anno solare, le disposizioni introdotte 
vanno raccordate al fine di garantire comunque il rispetto degli obblighi di legge e la 
periodicità dell’informazione. Ad esempio ove la società tenuta all’adempimento abbia 
esercizio scadente al 30 aprile di ciascun anno ed approvi il bilancio per l’esercizio chiuso 
al 30 aprile 2014 il 28 agosto 2014, dovrà depositare l’attestazione di cui al comma 15 
entro il 27 settembre 2014 (30 giorni dall’approvazione del bilancio) e potrà uniformare 
alla stessa, integrandone i dati, la comunicazione di cui al comma 14 in scadenza al 31 
dicembre 2014 per l’aggiornamento dei dati relativa al semestre solare successivo alla 
data di chiusura dell’esercizio. 
Dal momento dell’iscrizione nella sezione speciale del registro delle imprese la start-up 
innovativa e, come vedremo, l’incubatore certificato sono esonerati dal pagamento: 
 dell’imposta di bollo e dei diritti di segreteria dovuti per gli adempimenti relativi 
alle iscrizioni nel R.I.; 
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 del diritto annuale dovuto in favore delle Camere di Commercio34. 
L’Agenzia delle Entrate con Circolare 16/E dell’11 giugno 2014 ha chiarito che l’esonero 
dal versamento dell’imposta di bollo va interpretato come esonero generale, relativo a 
tutti gli atti posti in essere dalle start-up innovative e incubatori certificati, anche 
successivi all’iscrizione nel registro delle imprese, quali gli aumenti di capitale agevolati. 
L’esenzione, sia per la start-up innovativa che per l’incubatore certificato, è dipendente 
dal mantenimento dei requisiti previsti dalla Legge per l’acquisizione delle rispettive 
qualifiche e dura comunque non oltre il quinto anno di iscrizione
35
. 
La perdita dei requisiti  qualificanti e il mancato deposito della  dichiarazione di 
attestazione del mantenimento del possesso dei medesimi, entro i termini sopra 
richiamati, segue la cancellazione d’ufficio dalla sezione speciale del registro delle 
imprese, entro 60 giorni dalla perdita dei requisiti stessi. Tuttavia permane l’iscrizione 
alla sezione ordinaria del R.I.
36
. 
  
                                                          
34
 Art. 26, comma 8 del D.L. n. 179/2012. 
35
 L’art. 4, comma 11-ter, lett. b) del Decreto Investment Compact, intervenendo sul comma 8 dell’art. 26 
del D.L. n. 179/2012, ha esteso da quattro a cinque il periodo massimo di esonero dai pagamenti indicati. 
36
 Art. 25, comma 16 del D.L. n. 179/2012. 
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5. L’incubatore certificato di start-up innovativa: la disciplina e i requisiti 
Il Legislatore italiano ha compiuto negli ultimi anni un grande sforzo  per la creazione di 
un quadro regolamentare e di un clima favorevole alla nascita e allo sviluppo di imprese 
innovativa. 
Con la Legge n. 221 del 2012, di conversione del D.L. 18 ottobre 2012 n. 179 (Decreto 
Legge Crescita 2.0), oltre alla fattispecie della start-up innovativa, è stata introdotta 
un’ulteriore figura imprenditoriale, e cioè quella dell’incubatore certificato di start-up  
innovative. 
L’art. 25 comma 5 del suddetto Decreto Crescita 2.0 definisce l’incubatore certificato 
come “una società di capitali, costituita anche in forma cooperativa, di diritto italiano 
ovvero un Societas Europea, residente in Italia ai sensi dell’articolo 73 del decreto del 
presidente della Repubblica 22 dicembre 1986, n. 917, che offre servizi per sostenere la 
nascita e lo sviluppo di start-up innovative” . 
Per essere “certificati” gli incubatori dovranno innanzitutto possedere i seguenti 
requisiti
37
: 
a) disporre di strutture, anche immobiliari, adeguate ad accogliere start-up innovative, 
quali spazi riservati per poter installare attrezzature di prova, test, verifica o ricerca;  
b) disporre di attrezzature adeguate all'attività delle start-up innovative, quali sistemi di 
accesso in banda ultralarga alla rete internet, sale riunioni, macchinari per test, prove o 
prototipi;  
c) essere amministrati o diretti da persone di riconosciuta competenza in materia di 
impresa e innovazione e avere a disposizione una struttura tecnica e di consulenza 
manageriale permanente;  
                                                          
37
Art. 25, comma 5 del D.L. n. 179/20012. 
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d) avere regolari rapporti di collaborazione con università, centri di ricerca, istituzioni 
pubbliche e partner finanziari che svolgono attività e progetti collegati a start-up 
innovative;  
e) avere adeguata e comprovata esperienza nell'attività di sostegno a start-up 
innovative
38, la cui sussistenza è valutata ai sensi del comma 7 dell’art. 25 del predetto 
Decreto.  
In questo modo la legge mira a individuare e valorizzare le strutture che offrono 
realmente ed efficacemente servizi di incubazione a nuove imprese innovative ad alto 
valore tecnologico. 
Il possesso dei requisiti di cui alle lettere a), b), c) d) è autocertificato dall’incubatore, 
mediante dichiarazione sottoscritta dal legale rappresentante, al momento dell’iscrizione 
alla sezione speciale del registro delle imprese, sulla base degli indicatori e dei relativi 
valori minimi
39
 individuati, nello specifico, dalla Tabella A del decreto del Ministro dello 
Sviluppo economico del 21 febbraio 2013, pubblicato nella Gazzetta ufficiale n. 91 del 18 
aprile 2013, recante “Requisiti incubatori di startup innovative”. 
Ai sensi del comma 7 del medesimo art. 25 in commento, il possesso dei requisiti di cui 
alla lettera e), invece, è autocertificato dall’incubatore, mediante dichiarazione sottoscritta 
dal legale rappresentante presentata al registro delle imprese, sulla base dei valori minimi 
individuati nella Tabella B del medesimo decreto ministeriale. Gli indicatori di cui alla 
lettera e) vengono altresì identificati espressamente dallo stesso art. 25 al comma 7: 
                                                          
38
 Il comma 2 dell’art. 1 del D.M. del 21/2/2013 chiarisce che il requisito dell’adeguata e comprovata 
esperienza nell’ attività di sostegno a start-up innovative di cui alla lettera e) del comma 5 dell’art. 25 del 
D.L. n. 179/2012,  può anche essere riferito all’avvalimento delle esperienze maturate dai singoli rami 
d’azienda, dai soci, dagli amministratori della società e dalle unità di lavoro, collaboratori o professionisti 
che operino con continuità, equivalenti a tempo pieno, dedicate in modo specifico al supporto e alla 
consulenza alle start-up innovative, e caratterizzate da competenze ed esperienze specifiche. 
 
39
 Art. 25, comma 6 del D.L. n. 179/2012. 
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a) numero di candidature di progetti di costituzione e/o incubazione di start-up innovative 
ricevute e valutate nel corso dell'anno; 
b) numero di start-up innovative avviate e ospitate nell'anno; 
c) numero di start-up innovative uscite nell'anno; 
d) numero complessivo di collaboratori e personale dipendente che operano nelle start-up 
innovative presenti nell’incubatore; 
e) percentuale di variazione del numero complessivo degli occupati totali delle start-up 
incubate rispetto all'anno precedente;
40
 
f) tasso di crescita media del valore della produzione delle start-up innovative incubate;
41
 
g) capitali di rischio ovvero finanziamenti, messi a disposizione dall'Unione europea, 
dallo Stato e dalle regioni, raccolti a favore delle start-up innovative incubate; 
h) numero di brevetti registrati dalle start-up innovative incubate, tenendo conto del 
relativo settore merceologico di appartenenza. 
Tali indicatori permettono di misurare il criterio del “track record”, ossia il lavoro svolto 
finora dall’incubatore o acceleratore, ma servono anche, chiaramente, per misurare le 
performance e, quindi, di monitorare la qualità del lavoro che l’incubatore o acceleratore 
continuerà a svolgere a favore delle sue start-up nel futuro
42
. 
                                                          
40
 La formula di calcolo è la seguente: var (OCC) = (OCC t / OCC t-1) x 100-100.  
 OCCt rappresenta il totale degli occupati medi dell’ultimo anno (t) dell’universo delle start-up innovative 
incubate dall'incubatore nel corso della sua vita (non solo quelle attualmente incubate), escludendo dal 
calcolo quelle non più presenti nel registro delle imprese perché cessate, ma includendo quelle attive che 
non sono più registrate come start-up innovative. I dati sugli occupati sono desunti dai bilanci societari 
presentati alle CCIAA. Gli incubatori attivi da meno di due esercizi non devono fornire tale informazione.   
41
 La formula di calcolo è la seguente: var (PROD) = ( PRODt / PROD t-1) x 100-100.  
 PRODt rappresenta il valore della produzione complessiva totale (voce A del conto economico) dell’ultimo 
anno (t) dell’universo delle start-up innovative incubate dall'incubatore nel corso della sua vita (non solo 
quelle attualmente incubate), escludendo dal calcolo quelle non più presenti nel registro delle imprese 
perché cessate, ma includendo quelle attive che non sono più registrate come start-up innovative. I dati 
sulla produzione sono desunti dai bilanci societari presentati alle CCIAA. Gli incubatori attivi da meno di 
due esercizi non devono fornire tale informazione.   
42
 Restart Italia!,Rapporto della Task Force sulle startup istituita dal Ministero  dello Sviluppo Economico, 
settembre 2012, p. 87. 
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E' possibile osservare che, a differenza dell'autocertificazione relativa ai requisiti di cui 
alle lettere a), b), c), d) dell’art. 25, comma 5 del Decreto, il comma del medesimo 
articolo, in riferimento all'autocertificazione sui requisiti di cui alla lettera e) di cui al 
medesimo articolo, non specifica che tale dichiarazione deve essere presentata al 
momento dell'iscrizione alla sezione speciale del registro delle imprese, ma si limita 
genericamente a prevedere che l'autocertificazione deve essere presentata al registro delle 
imprese. Da ciò può desumersi che tale autocertificazione può essere  presentata  anche in 
un momento successivo all'iscrizione, dato che il “sostegno” è offerto a società in fase di 
costituzione.  
Ai fini dell’iscrizione nella sezione speciale del registro delle imprese, è necessario il 
raggiungimento di valori minimi da calcolare sulla base di una scala di punteggi 
rappresentati in forma tabellare. Nel dettaglio, il punteggio minimo richiesto per 
l’ammissione è determinato in almeno 30 punti con riferimento agli indicatori riportati 
nella Tabella A, e almeno 40 punti per gli indicatori presenti nella Tabella B, in allegato 
al decreto del Ministero dello sviluppo economico
43
. 
 
Il modulo di domanda in formato elettronico, attestante il raggiungimento dei valori 
minimi indicati dal decreto, deve essere reperito sul sito del Ministero dello sviluppo 
economico nella sezione “Start-up innovative” e dovrà essere sottoscritto digitalmente dal 
legale rappresentante della società ai sensi dell’art. 47 del DPR n. 445/2000. 
Qui di seguito vengono riportate in forma grafica le due tabelle sopra menzionate. 
 
  
                                                          
43
 Fonte: L’incubatore certificato. Guida sintetica per utenti esperti sugli adempimenti societari,  redatta 
dalle Camere di Commercio con il coordinamento del Ministero dello sviluppo economico, gennaio 2015, 
p. 4. 
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Tabella 2 – Tabella A delle informazioni richieste per la certificazione delle start-up 
innovative (per ognuno dei requisiti l’incubatore candidato ottiene i relativi punteggi 
qualora raggiunga almeno il valore minimo). 
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Tabella 3 – Tabella B delle informazioni richieste per la certificazione delle start-up 
innovative (per ognuno dei requisiti l’incubatore candidato ottiene i relativi punti qualora 
raggiunga almeno il valore minimo). 
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5.1. La costituzione e il regime pubblicitario 
Lo status di "incubatore certificato" si acquisisce mediante l'iscrizione dell'incubatore 
nell'apposita sezione speciale del registro delle imprese. Tale qualifica comporta, oltre al 
vantaggio reputazionale dell'istituzionalizzazione dell'incubatore, l'applicazione di una 
disciplina speciale e di numerose agevolazioni, sostanzialmente corrispondenti a quelle 
previste per le start-up innovative, ma con la differenza fondamentale che tali 
agevolazioni non hanno una durata limitata nel tempo, ma trovano applicazione fin 
quando  l’incubatore possieda i relativi requisiti previsti dall’art. 25, comma 5 del D.L. n. 
179/2012. 
L’iscrizione avviene tramite la presentazione alla Camera di Commercio, competente per 
territorio del luogo in cui ha sede l’incubatore, di un’autocertificazione, prodotta dal 
legale rappresentante, attestante il possesso dei requisiti di cui al comma 5 dell’art. 2544. 
L’incubatore sarà iscritto automaticamente alle sezione speciale del registro delle imprese 
soltanto a seguito della compilazione e presentazione della domanda in formato 
elettronico che deve contenere le seguenti informazioni recanti i valori degli indicatori, di 
cui ai commi 6 e 7, conseguiti dall’incubatore certificato alla data di iscrizione45: 
a) data e luogo di costituzione, nome e indirizzo del notaio;  
b) sede principale ed eventuali sedi periferiche; 
c) oggetto sociale; 
d) breve descrizione dell'attività svolta; 
e) elenco delle strutture e attrezzature disponibili per lo svolgimento della propria attività; 
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 Art. 25, comma 9 del D.L. n. 179/2012. 
45
 Art. 25, comma 13 del D.L. n. 179/2012. 
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f) indicazione delle esperienze professionali del personale che amministra e dirige 
l'incubatore certificato, esclusi eventuali dati sensibili;  
g) indicazione dell'esistenza di collaborazioni con università e centri di ricerca, istituzioni 
pubbliche e partner finanziari; 
h) indicazione dell'esperienza acquisita nell'attività di sostegno a start-up innovative
46
. 
 
L’iscrizione alla sezione speciale segue le modalità previste dalla regolamentazione 
vigente e dalle nuove previsioni per la sezione speciale
47
:  
1) la domanda d’iscrizione si presenta in forma telematica con firma digitale tramite una 
Comunicazione Unica al registro delle imprese; 
2) l’iscrizione nella sezione speciale si aggiungerà all’iscrizione già effettuata alla 
costituzione nella sezione ordinaria del registro delle imprese; 
3) si segnala l'importanza che sia compilato il campo relativo all'indirizzo del sito internet 
nel quale la società incubatore certificato deve rendere disponibili, tra l’altro, le 
informazioni previste dall’art. 25 comma 11 della Legge. 
Inoltre, viene previsto che la sezione speciale del registro delle imprese consente, per 
l’incubatore certificato, la condivisione, nel rispetto della normativa sulla tutela dei dati 
personali, delle informazioni relative: all’anagrafica, all’attività svolta, al bilancio e ai 
requisiti di cui al comma 5
48
. 
Come già visto per le start-up, le informazioni relative alla domanda di iscrizione sono 
rese disponibili assicurando la massima trasparenza e accessibilità, per via telematica o su 
                                                          
46
Art. 25, comma 13 del D.L. n. 179/2012. 
47
Fonte: “L’incubatore certificato. Guida sintetica per utenti esperti sugli adempimenti societari, redatta 
dalle Camere di Commercio con il coordinamento del Ministero dello sviluppo economico, gennaio 2015, 
p. 8. 
48
 Art. 25, comma 10 del D.L. n. 179/2012. 
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supporto informatico in formato tabellare gestibile dai motori ricerca, con possibilità di 
elaborazione e ripubblicazione gratuita da parte di soggetti terzi. L’incubatore certificato 
deve assicurare l’accesso informatico alle suddette informazioni dalla home page del 
proprio sito internet, ai sensi dell’art. 25, comma 11 del decreto in esame. 
Il comma 14 dell’art. 25 del Decreto prevede che l’incubatore certificato deve aggiornare, 
con cadenza non superiore ai sei mesi, le informazioni fornite in sede di presentazione 
della domanda d’iscrizione alla sezione speciale del Registro, elencate al comma 13.  
L’adempimento deve essere costante e, pertanto, anche nel caso in cui non vi siano 
aggiornamenti da segnalare, la società incubatore certificato deve comunque confermare 
che le informazioni già depositate sono aggiornate.  Se si tratta del primo adempimento di 
questa natura, la comunicazione va effettuata, al più tardi, entro sei mesi dall’iscrizione 
della società nella sezione speciale del registro delle imprese. 
 
Entro 30 giorni dall'approvazione del bilancio e comunque entro sei mesi dalla chiusura 
di ciascun esercizio, il rappresentante legale dell'incubatore certificato dovrà attestare il 
mantenimento del possesso dei requisiti indicati sopra con una apposita dichiarazione da 
depositare presso l'ufficio del registro delle imprese
49
.  Ai sensi del comma 16, il mancato 
deposito dell’autocertificazione nei termini previsti è equiparato alla perdita dei requisiti 
qualificanti. 
Tale perdita comporta la cancellazione dell’incubatore certificato dalla sezione speciale, 
entro 60 giorni da tale circostanza, permanendo, però, l’iscrizione  alla sezione ordinaria 
del registro delle imprese
50
.  
Anche per l’incubatore certificato vale il disposto della Circolare 3672/C del 29 agosto 
2014 del Ministero dello Sviluppo Economico che ha inteso semplificare gli adempimenti 
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 Art. 25, comma 15 del D.L. n. 179/2012. 
50
Art. 25, comma 16 del D.L. n. 179/2012. 
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relativi all’aggiornamento dei dati e al mantenimento dei requisiti in capo alle start-up 
innovative e agli incubatori certificati, riducendoli, di fatto, da tre a due. A tal proposito si 
rinvia al  capitolo 1, paragrafo 4 del presente capitolo. 
Al fine di consentire gli appositi controlli da parte delle autorità competenti, l’incubatore 
certificato deve conservare gli atti e i documenti attestanti la veridicità delle informazioni 
fornite nella compilazione del modello informatico per un periodo di cinque anni a 
decorrere dalla data dell’iscrizione nella sezione speciale del registro delle imprese51. 
 
5.2. Le agevolazioni e le misure di favore 
La disciplina speciale degli incubatori certificati prevede alcune deroghe di diritto 
societario e agevolazioni e altri benefici di natura fiscale, così come previsti per le start-
up innovative. 
Data dunque la comunanza della normativa, nel seguente paragrafo, si provvederà ad 
esplicitare sinteticamente le disposizioni che saranno oggetto di un’analisi più 
approfondita nei paragrafi seguenti.  
Il comma 8 dell’art. 26 del D.L. n. 179/2012 stabilisce l’esonero dal pagamento 
dell’imposta di bollo e dei diritti di segreteria dovuti per l’iscrizione nel registro delle 
imprese, nonché dal pagamento del diritto annuale dovuto alle Camere di Commercio
52
. 
L’esenzione è dipendente dal mantenimento dei requisiti previsti dalla Legge per 
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 Fonte: Incubatore Certificato. Guida sintetica per gli utenti esperti sugli adempimenti societari, redatta 
dalla Camera di Commercio con il coordinamento del Ministero dello Sviluppi Economico, gennaio 2015, 
pp. 4 e 5. 
52
 Così come già chiarito per la start-up innovativa, l’Agenzia delle Entrate con Circolare 16/E dell’11 
giugno 2014 ha chiarito che l’esonero dal versamento dell’imposta di bollo va interpretato come esonero 
generale, relativo a tutti gli atti posti in essere dalle start-up innovative e incubatori certificati, anche 
successivi all’iscrizione nel registro delle imprese, quali gli aumenti di capitale agevolati.   
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l’acquisizione della qualifica di incubatore certificato e dura comunque non oltre il quinto 
anno di iscrizione
53
. 
L’art. 26, comma 7 stabilisce che l’atto costitutivo possa prevedere, a seguito dell’apporto 
da parte di soci o di terzi anche di opera o servizi, l’emissione di strumenti finanziari 
forniti di diritti patrimoniali o anche diritti amministrativi, con esclusione del voto nelle 
decisioni dei soci ai sensi degli artt. 2479 e 2479-bis del Codice Civile.  
L’estensione dell’operatività di queste opzioni statutarie, sia per le imprese start-up 
innovative costituite in forma di S.r.l. che per gli incubatori certificati, risponde alla ratio 
di consentire la diffusione di pratiche di work for equity
54
 attraverso l’assegnazione di 
strumenti partecipativi. 
A tal fine è stato previsto che le azioni, le quote o gli strumenti finanziari emessi per tali 
apporti in favore dell’incubatore non concorrono alla formazione del reddito complessivo 
del socio o terzo che l’ha effettuato (art. 27, comma 4 del D.L. n. 179/2012). 
In questo modo viene incentivata la partecipazione diretta al rischio d’impresa. 
Parallelamente l’art. 27 prevede un regime fiscale e contributivo di favore per i piani di 
incentivazione basati sull’assegnazione di azioni, quote o titoli similari in favore degli 
amministratori, dei dipendenti, dei collaboratori e dei fornitori degli incubatori certificati 
(c.d. risorse interne). Essi potranno essere remunerati con strumenti di partecipazione al 
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 In conseguenza della modifica del requisito relativo alla costituzione delle start-up innovative, l’art. 4, 
comma 11-ter, lettera b) del D.L. n. 3/2015 (c.d. Investment Compact), convertito con modificazioni nella 
L. n. 33/2015 del 24 marzo, intervenendo sul comma 8 dell’art. 26 del D.L. 179/2012, estende da 4 a 5 anni 
il periodo massimo di esonero dal pagamento dell’imposta di bollo e dei diritti di segreteria dovuti per gli 
adempimenti relativi alle iscrizioni nel registro delle imprese, nonché dal pagamento del diritto annuale 
dovuto in favore delle camere di commercio. 
 
54
 Sul tema si rimanda ai paragrafi 6.2. e 8.1. del presente capitolo di questo lavoro. 
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capitale sociale, senza che concorrano alla formazione del reddito imponibile dei soggetti 
suddetti, se rispettate le condizioni di cui all’art. 27, commi 1 e 2 del D.L. n. 179/201255.  
Le plusvalenze realizzate con la vendita a titolo oneroso degli strumenti finanziari sopra 
descritti sono assoggettati ai regimi normali di tassazione (art. 27, comma 5 del D.L. n. 
179/2012). 
Infine è stato definito un accesso prioritario alle agevolazioni per l’assunzione di 
personale altamente qualificato nelle start-up innovative e negli incubatori certificati. Tali 
agevolazioni consistono in un credito d’imposta per il 35% del costo aziendale sostenuto 
per le assunzioni  a tempo indeterminato, anche con contratto di apprendistato, previsto 
dal D.L. n. 83/2012 convertito dalla legge n. 134/2012, nel primo anno del nuovo 
rapporto di lavoro
56
. 
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 Si rimanda per il prosieguo della trattazione al paragrafo 8.2. di questo capitolo. 
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6. Le deroghe al diritto societario: le finalità 
Con l’intento di favorire la nascita ed accrescere il potenziale della start-up innovativa, il 
Legislatore, con il Decreto n. 179/2012, ha previsto alcune deroghe al diritto comune, 
condividendo molte delle finalità della Riforma di diritto societario del 2003: semplificare 
la disciplina societaria e renderla meglio rispondente alle esigenze economiche attuali, 
ampliare in modo significativo l’autonomia statutaria, favorire l’accesso ai mercati 
finanziari, dare flessibilità alla materia e, relativamente alla S.r.l., renderla un tipo 
societario autonomo rispetto alla S.p.a., pur rientrando nell’inquadramento di società di 
capitali
57
. 
I paragrafi seguenti vertono sull’analisi dell’art. 26 del D.L. n. 179/2012, rubricato 
“Deroga al diritto societario e riduzione degli oneri per l’avvio”. Ai fini di una 
semplificazione nell’esposizione, ho deciso di operare distinguendo le suesposte deroghe 
in due gruppi: uno relativo alle deroghe di carattere generale, applicabili a qualsiasi tipo 
di società, e l’altro, invece, dedicato esclusivamente alla start-up innovativa costituita in 
forma di società a responsabilità limitata. 
 
6.1. Le deroghe generali per le start-up 
I commi 1 e 7 dell’art. 26 del D.L. n. 179/2012 prevedono deroghe alle norme di diritto 
societario valevoli per tutte le start-up innovative, a prescindere dalla veste giuridica 
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 Prima della Riforma di diritto societario, la S.r.l. ricalcava la disciplina delle S.p.a. Oggi questa 
assimilazione non esiste più, cosicché la S.r.l. è stata definita come Società Personale a Responsabilità 
Limitata: pur essendo comunque una società di capitali, l’ampia autonomia concessa ai soci può accentuare 
il profilo capitalistico, oppure quello personalistico. Ciò ci impone di parlare delle S.r.l. perché, proprio 
l’elasticità di questo tipo di società, consente di configurare dei sottotipi intermedi tra l’accentuazione del 
carattere personalistico e di quello capitalistico, fermo restando il rispetto di norme inderogabili, prima fra 
tutti la responsabilità limitata dei soci.  
62 
 
assunta, e, nello specifico, relative alla copertura delle perdite d’esercizio e all’emissione 
di strumenti finanziari forniti di diritti patrimoniali o  anche amministrativi. 
Circa il tema della riduzione del capitale per perdite, occorre precisare che il 
Legislatore, senza mettere in discussione la funzione di garanzia per i terzi del capitale 
sociale, è intervenuto semplicemente posticipando i termini entro cui sussiste un obbligo 
di provvedere alla sua riduzione, dal momento che, nei primi anni di vita, la società farà 
prevalentemente investimenti. Vengono comunque fatte salve le cautele sostanziali e 
procedimentali, di cui agli art. 2446 e 2482 bis c.c. rispettivamente per S.p.a. e S.r.l., dato 
che si tratta di un’operazione potenzialmente pericolosa non solo per i creditori sociali, 
ma anche per i soci di minoranza. 
La normativa civilistica riconosce l’obbligo di procedere alla riduzione del capitale 
sociale soltanto nel caso in cui la perdita sia superiore ad un terzo del capitale, a cui segue 
o meno una sua riduzione al di sotto dei minimi legali previsti dalla legge. 
Qualora, invece, la perdita non superi il terzo del capitale, allora la società non è obbligata 
a coprirla. Affinché tale situazione ricorra è necessario che le perdite abbiano 
completamente eroso tutte le riserve, lasciando invariato il capitale sociale. Anche se non 
obbligata, la società può ugualmente decidere di ridurre il capitale per perdite al fine di 
distribuire gli utili successivamente conseguiti, operazione altrimenti vietata fin quando le 
perdite non siano state colmate
58
. Oppure, così facendo, si fanno gravare le perdite subite 
sui soci in modo tale da garantire una maggiore trasparenza sulla reale situazione 
societaria e facilitare sia l’ingresso di altri soci, sia la circolazione delle partecipazioni59. 
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Art. 2433 c.c., 3 comma. 
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 Nel caso di S.p.a. la riduzione del capitale sociale per perdite non eccedenti un terzo del capitale sociale, 
oltre che garantire una successiva distribuzione degli utili conseguiti, potrebbe anche far gravare sui soci 
attuali le perdite pregresse, dandosi luogo alla riduzione del valore nominale delle azioni in circolazione. Si 
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Quando il capitale risulta diminuito di oltre un terzo a causa di perdite, ma rimane 
comunque al di sopra del minimo legale, l’art. 2446, comma 1 del c.c., in merito alla 
S.p.a., dispone che gli amministratori o il collegio di gestione, o nel caso di loro inerzia il 
collegio sindacale ovvero il consiglio di sorveglianza, devono convocare senza indugio 
l’assemblea straordinaria e sottoporle una relazione sulla situazione patrimoniale della 
società, con le osservazioni del collegio sindacale o del comitato per il controllo sulla 
gestione. Tale documentazione deve essere depositata presso la sede sociale negli otto 
giorni che precedono l’assemblea, affinché i soci possano prenderne visione. Inoltre gli 
amministratori devono dare conto nell’assemblea dei fatti di rilievo avvenuti dopo la 
redazione della situazione patrimoniale. L’assemblea così convocata prende gli opportuni 
provvedimenti, che non vuol dire un’immediata riduzione del capitale perché ad esempio 
i soci possono aver deciso di fare dei versamenti a fondo perduto, oppure perché si è 
optato per il semplice rinvio a nuovo delle perdite.  
Il meccanismo, invece, non potrà essere evitato qualora i soci intendono fare dei 
versamenti in conto futuro aumento di capitale, perché in tal caso non si potrà aumentare 
il capitale se prima non si è ridotto. 
Analogamente l’art. 2482 bis, comma 1 e 2 del c.c. prevede per le S.r.l., con la 
precisazione che la presentazione delle osservazioni, nei casi previsti dall’art. 2477 c.c., 
avviene da parte dell’organo di controllo o del soggetto incaricato di effettuare la 
revisione legale dei conti. 
Qualora entro l’esercizio successivo la perdita non risulta diminuita a meno di un terzo, 
l’assemblea ordinaria (o il consiglio di sorveglianza nella S.p.a.) che approva il bilancio 
                                                                                                                                                                             
rende così più agevole la sottoscrizione di un successivo aumento di capitale da parte di terzi, che altrimenti 
avrebbe scarse probabilità di successo, dato il divieto di emettere le azioni per somma inferiore al loro 
valore nominale. 
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d’esercizio deve ridurre il capitale in misura proporzionale alle perdite accertate. In 
mancanza, la riduzione del capitale è disposta d’ufficio dal tribunale, con proprio decreto, 
su richiesta degli amministratori e sindaci o del soggetto incaricato di effettuare la 
revisione legale dei conti nominato ai sensi dell’art. 2477 nella S.r.l.; oppure nel caso di 
S.p.a. la richiesta può giungere dal consiglio di sorveglianza, in sostituzione degli 
amministratori e sindaci
60
. 
 Per la start-up innovativa l’art. 26, comma 1 del D. L.  n. 179/2012 ha posticipato al 
secondo esercizio successivo il termine entro il quale la perdita deve risultare diminuita a 
meno di un terzo, come stabilito dagli art. 2446, comma 2 del c.c. per la S.p.a. e art. 2482 
bis, comma 4 per la S.r.l. “L’estensione di dodici mesi può consentire alla start-up 
innovativa di completare la fase di avvio e di rientrare, fisiologicamente, dalle perdite 
maturate nelle primissime attività poste in essere. La misura persegue, al contempo, 
l’obiettivo di snellimento procedurale nel periodo iniziale dell’attività”61. 
Qualora, invece, siamo in presenza di una perdita che intacca il capitale per un valore 
superiore al terzo a cui segue la sua riduzione al di sotto del minimo legale, il legislatore 
civilistico dispone, per la S.r.l., all’art. 2482 ter del c.c. che gli amministratori devono 
senza indugio convocare l’assemblea per decidere se ridurre il capitale sociale e 
contemporaneamente aumentarlo a una cifra non inferiore al minimo legale oppure 
procedere alla trasformazione della società. Nel caso di S.p.a., invece, l’art. 2477 del c.c. 
impone tale obbligo di convocazione dell’assemblea per le medesime deliberazioni in 
capo agli amministratori o al consiglio di gestione e, in caso di loro inerzia, al consiglio di 
sorveglianza. 
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 CAMPOBASSO G. F., Diritto commerciale, v. 2 Diritto delle società, 8ª Edizione, UTET GIURIDICA, 
Milano, 2012, p. 529 e segg. 
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 Le Start-up innovative: quaderno n°56, Commissioni Start-up, Microimprese e settori innovativi - Diritto 
tributario nazionale, a cura di BINACCHI A. e  GALLI A., p. 46. 
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In caso di riduzione del capitale per perdite al di sotto del minimo legale della start-up 
innovativa, l’assemblea, in alternativa all’immediata riduzione del capitale e al 
contemporaneo aumento dello stesso a una cifra non inferiore al minimo legale, può 
deliberare di rinviare tali decisioni alla chiusura dell’esercizio successivo62. 
Fino alla chiusura di tale esercizio non opera la causa di scioglimento della società per 
riduzione o perdita del capitale sociale ex art. 2484 c.c., comma 1, n. 4 e 2545-duodecies 
c.c. per le cooperative. 
Se entro l’esercizio successivo il capitale non risulta reintegrato al di sopra del minimo 
legale, l’assemblea che approva il bilancio di tal esercizio è tenuta a deliberare secondo la 
disciplina ordinaria sopra richiamata
63
. 
Il secondo profilo derogatorio è quello contemplato dal comma 7 dell’art. 26 del D.L. n. 
179/2012 che prevede che l’atto costitutivo delle start-up innovative può prevedere 
l’emissione di strumenti finanziari forniti di diritti patrimoniali o anche di diritti 
amministrativi, escluso il voto nelle decisioni dei soci ai sensi degli artt. 2479 e 2479 bis 
c.c., a fronte dell’apporto da parte dei soci o di terzi anche di opere o servizi. 
Poiché tale argomento costituisce un elemento innovativo per la S.r.l., esso sarò trattato 
più dettagliatamente nel paragrafo seguente relativo alle start-up innovative costituite in 
forma di S.r.l. 
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 Art. 26, comma 1, secondo periodo del D.L. n. 179/2012. 
63
 Art. 26, comma 1 del D.L. n. 176/2012. 
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6.2. Le deroghe specifiche per le start-up innovative costituite in forma di 
S.r.l. 
In questo paragrafo oggetto di approfondimento sono le disposizioni di cui ai commi 2, 3, 
5, 6, 7 dell’art. 26 del D.L. n. 179/2012, rivolte alle start-up innovative costituite in forma 
di S.r.l. Nonostante l’elasticità e l’autonomia statutaria caratterizzanti il tipo di S.r.l., le 
deroghe al regime ordinario delle S.r.l. di cui ai commi indicati, avvicinano, o meglio, 
riducono la distanza, tra il seguente tipo societario e la S.p.a. 
Il secondo comma dell’articolo in esame prevede che l’atto costitutivo della start-up 
innovativa costituita in forma di società a responsabilità limitata può creare categorie di 
quote fornite di diritti diversi e, nei limiti imposti dalla legge, può liberamente 
determinare il contenuto delle varie categorie anche in deroga a quanto previsto dall’art. 
2468 c.c., commi secondo e terzo del codice civile. 
L’art. 2468 comma 2 detta il principio della doppia proporzionalità della partecipazione 
sociale: “i diritti sociali spettano ai soci in misura proporzionale alla partecipazione da 
ciascuno  posseduta. Se l’atto costitutivo non dispone diversamente, le partecipazioni dei 
soci sono determinate in misura proporzionale al conferimento.”. Ai sensi, poi, del 
comma 3 della medesima disposizione, a seguito della caratterizzazione personalistica 
riconosciuta alla S.r.l. con la Riforma di diritto societario, l’atto costitutivo può prevedere 
l’attribuzione di particolari diritti relativamente all’amministrazione della società o 
distribuzione degli utili. 
Attenzione, occorre chiarire che la categoria di quote si distingue dai diritti particolari dei 
soci, di cui all’art. 2468, comma 3 del c.c. Quest’ultimi si caratterizzano per un forte 
elemento personalistico, per cui sono attribuiti alla persona del socio in quanto tale, e non 
qualificano oggettivamente la partecipazione. Infatti, l’eventuale cessione della quota non 
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comporterà la traslazione del diritto particolare in capo al cessionario, ma una sua 
estinzione. 
Questo non accade per la categoria di quota, per cui il cessionario acquisisce gli stessi 
diritti “particolari” oggettivati nella partecipazione. 
La categoria di quota si caratterizza per la diversità dei diritti attribuiti dalle quote in 
oggetto, rispetto  a quelle ordinarie. Ecco perché essa deroga al principio di uguaglianza 
della partecipazione sociale. In sostanza sarà possibile scomporre le partecipazioni in 
unità omogenee suscettibili di essere “categorizzate” e di essere trattate come prodotti 
finanziari, anche limitatamente a una sola parte del rapporto sociale, che tipicamente 
potrebbe essere quella connessa ad un aumento del capitale a pagamento
64
. 
Le varie categorie di quote potrebbero anche avere un diverso valore nominale, al fine di 
incentivare l’investimento da parte di nuovi soci. È soltanto all’interno di ciascuna 
categoria di quote che l’uguaglianza deve essere ripristinata. 
La specialità delle quote può riguardare sia diritti amministrativi che patrimoniali, nei 
limiti imposti dalla legge. 
Con l’espressione “limiti imposti dalla legge” si deve intendere65: 
 divieto di creare categorie di quote che esonerino dalla partecipazione alle perdite: 
si violerebbe, infatti, il divieto del patto leonino ex art. 2265
66
 c.c., principio 
generale della disciplina societaria; 
 divieto di creare categorie di quote con diritto privilegiato all’adozione di 
modifiche statutarie in modalità extra - assembleare ex art. 2479, comma 3 del c.c. 
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 MALTONI M. e SPADA P., L’impresa start up innovativa s.r.l., p. 7, in http://www.cavererespondere.it. 
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 RUBERTELLI V., Start up innovative e deroghe al diritto societario, in Il Sole 24 ore, 9 dicembre 2014. 
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 Art. 2265 c.c. “E’ nullo il patto con il quale uno o più soci sono esclusi da ogni partecipazione agli utili o 
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(consultazione scritta o consenso espresso per iscritto), dal momento che per esse 
l’art. 2479, comma 4 del c.c., prescrive inderogabilmente la modalità assembleare; 
 divieto di creare categorie di quote con diritto privilegiato nella distribuzione agli 
utili per congruità al requisito legale di qualificazione di una S.r.l. come impresa 
“innovativa”, di cui all’art. 25, comma 2 lett. e) del D.L. n. 179/2012: divieto di 
distribuire utili, limitatamente al quadriennio di applicazione della disciplina della 
IX sezione del Decreto.  
Relativamente ai diritti amministrativi, il terzo comma dell’art. 26 del Decreto prevede 
che, in deroga all’art. 2479, comma 5, secondo cui ciascun socio ha diritto di partecipare 
alle decisioni e il suo voto vale in misura proporzionale alla partecipazione posseduta, si 
possono creare categorie di quote che: 
A. non attribuiscono diritto di voto; 
B. attribuiscono diritti di voto in  misura non proporzionale alla partecipazione 
posseduta; 
C. attribuiscono diritti di voto limitati a particolari argomenti o subordinati al 
verificarsi di particolari condizioni non meramente potestative
67
. 
Nelle ipotesi di cui alla lettera A. e C. dell’elencazione, trova comunque applicazione il 
limite di cui all’art. 2351, comma 2 del c.c. secondo cui il valore delle quote senza diritto 
di voto, con diritto di voto limitati a particolari argomenti o con diritto di voto 
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 La condizione meramente potestativa è disciplinata dall’art. 1355 c.c.  in materia di contratti secondo cui: 
“E’ nulla l’alienazione di un diritto o l’assunzione di un obbligo subordinata a una condizione sospensiva 
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69 
 
subordinato al verificarsi di condizioni non meramente potestative, non può superare 
complessivamente la metà del capitale sociale. 
Oltre alle quote con diritto di voto limitato o totalmente escluso si potrebbero prevedere 
categorie speciali per i quali si prevede una postergazione delle perdite oppure un diritto 
di prelazione sul rimborso del capitale in fase di liquidazione della società
68
. 
Quanto ai primi, le perdite graverebbero sul socio titolare di tali quote speciali solo dopo 
che esse abbiano inciso sulle altre partecipazioni: si annullano prima le altre quote e poi 
quelle postergate nelle perdite. 
Inoltre, dal momento che il D.L. n. 91/2014 ha abrogato per la S.p.a. il divieto di emettere 
azioni con voto plurimo e rendendo ammissibile, sia per la S.p.a. che S.r.l., l’emissione di 
partecipazioni con voto plurimo di cui all’art. 2351, comma 4 del c.c., allora è possibile 
oggi dar vita a categorie di quote, le quali consentono di esprimere un numero di voti 
maggiore ad uno
69
, relativamente o alla generalità delle decisioni dei soci, o limitatamente 
a particolari argomenti oppure relativamente a decisioni da adottarsi dai soci 
subordinatamente al verificarsi di determinate condizioni non meramente potestative. 
Poiché le agevolazioni per le start- up innovative sono limitate nel tempo
70
, tali clausole 
statutarie, al termine del periodo di applicazione del regime agevolativo, manterranno 
efficacia limitatamente agli strumenti già in circolazione, senza alcuna possibilità di 
emetterne altri. 
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Il quinto comma dell’art. 26 del D.L. n. 179/2012 consente inoltre che, in deroga al 
comma 1 dell’art. 2468 c.c.71, le quote di partecipazione in start-up innovative costituite 
in forma di S.r.l. possano costituire oggetto di offerta al pubblico di prodotti finanziari, 
anche attraverso portali per la raccolta di cui al successivo art. 30 del medesimo Decreto, 
nei limiti previsti dalle leggi speciali. 
Le ragioni sono da rinvenirsi nell’abolizione di ogni ostacolo allo sviluppo di start-up, 
che, specialmente nelle fasi iniziali, possono non avere le risorse necessarie per l’avvio 
dell’attività e, dunque, nell’esigenza di risolvere il problema della sottocapitalizzazione 
delle imprese italiane e dell’eccessivo ricorso all’indebitamento bancario. 
In sostanza sarà possibile procedere alla vendita online delle partecipazioni societarie, 
procedendo all’acquisizione di nuovi capitali da parte degli investitori istituzionali e non. 
Coerentemente con tale previsione, l’art. 30 del medesimo Decreto è intervenuto sul 
D.Lgs. n. 58/1998, introducendo apposite disposizioni aventi ad oggetto i portali per la 
raccolta di capitali per le start- up innovative, rappresentati da “una piattaforma online 
che abbia come finalità esclusiva la facilitazione della raccolta di capitale di rischio da 
parte delle start-up innovative, comprese le start-up a vocazione sociale.”. 
Un’altra deroga alla disciplina ordinaria della S.r.l. è quella prevista dall’art. 26, comma 6 
del Decreto: non si prevede l’applicazione del divieto, per le start-up aventi la veste 
giuridica di  S.r.l., di operazioni sulle proprie partecipazioni ex art. 2474 c.c.
72
., a 
condizione che l’operazione sia compiuta in attuazione di piani d’incentivazione che 
prevedano l’assegnazione delle relative quote di partecipazione ai dipendenti, 
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collaboratori o componenti dell’organo amministrativo, prestatori di opera o servizi, 
anche professionali. 
Al pari di una S.p.a., quindi, le S.r.l. start-up innovative potranno acquistare o accettare in 
garanzia partecipazioni proprie, ovvero accordare prestiti o fornire garanzia per il loro 
acquisto o sottoscrizione. 
Nel silenzio del Legislatore, la dottrina
73
 ha affermato che trova comunque applicazione il 
limite di cui al comma 6 dell’art. 2358  c.c., in tema di S.p.a. Di conseguenza le 
operazioni su quote proprie non potranno eccedere gli utili distribuibili e le riserve 
disponibili risultanti dall’ultimo bilancio approvato; e contestualmente dovrà essere 
iscritta al passivo del bilancio una riserva indisponibile di pari importo. 
L’ultimo profilo derogatorio è quello di cui al comma 7 dell’art. 26 del Decreto che 
prevede: “L'atto costitutivo delle società di cui all'articolo 25, comma 2, e degli 
incubatori certificati di cui all'articolo 25 comma 5 può altresì prevedere, a seguito 
dell'apporto da parte dei soci o di terzi anche di opera o servizi, l'emissione di strumenti 
finanziari forniti di diritti patrimoniali o anche di diritti amministrativi, escluso il voto 
nelle decisioni dei soci ai sensi degli articoli 2479 e 2479-bis del codice civile.”. 
Si sottolinea come il comma fa riferimento alle sole società di cui all’art. 25, comma 2 del 
D.L. n. 179/2012, ossia quelle neo-costituite. Dal momento che non è stato dato alcun 
chiarimento normativo, si ritiene l’impossibilità di estensione dello strumento in esame 
alle start-up già costituite alla data di entrata in vigore della legge di conversione del 
decreto. 
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Il Legislatore ha consentito anche alla start-up innovativa avente la veste giuridica di 
S.r.l. la facoltà di emettere tali strumenti finanziari, per i quali non trova applicazione la 
disciplina di cui all’art. 2483 c.c., dal momento che essi sono diversi rispetto ai titoli di 
debito. Di conseguenza, non necessariamente tali strumenti devono  essere sottoscritti da 
investitori professionali soggetti a vigilanza prudenziale. 
L’apporto di beni o altra entità economica, a fronte dell’emissione di strumenti finanziari 
partecipativi, non comporta per il conferente l’acquisto della qualifica di socio in senso 
stretto, quanto piuttosto una posizione intermedia tra socio e creditore.  
Affinché la società sia facilitata nel reperimento di risorse economiche presso il mercato, 
l’apporto potrà avere ad oggetto sia entità imputabili a capitale che non: denaro, crediti, 
prestazioni di opere e servizi, obblighi di natura contrattuale, obblighi di non fare, il know 
how ed ogni altra entità suscettibile di valutazione economica che possa essere utile alla 
società. 
Si ritiene superflua la precisazione per cui oggetto di apporto potranno essere anche 
prestazioni d’opera o di servizi, dato che l’art. 2464, comma 6 li ritiene entità conferibili 
nella S.r.l., a differenza di quanto previsto per la S.p.a. 
Le modalità, le condizioni e l’organo competente all’emissione di detti strumenti, i diritti 
che conferiscono, le sanzioni in caso di inadempimento delle prestazioni e le leggi per 
una loro eventuale circolazione devono essere oggetto di regolamentazione statutaria, 
dato la lacuna normativa. 
Il comma in esame stabilisce che gli strumenti finanziari partecipativi devono essere 
dotati di diritti patrimoniali o anche di diritti amministrativi, escluso il voto nelle 
decisioni dei soci ai sensi degli articoli 2479 e 2479-bis del codice civile.  
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Dato che per la start-up innovativa vige il divieto di distribuire utili
74
 non è legittima 
l’emissione di strumenti finanziari che attribuiscono un diritto agli utili. Si potrebbe, 
invece, ipotizzare l’assegnazione di un diritto di prelazione sull’acquisto di quote sociali o 
un diritto di conversione degli strumenti finanziari in quote di futura emissione. E ancora, 
tra i diritti patrimoniali, si potrebbe prevedere la restituzione dell’apporto, anche parziale, 
sempre che sia stato apportato denaro o un bene in natura; oppure il diritto di ottenere la 
liquidazione anticipata dell’apporto, qualora esista il divieto alla restituzione dello 
stesso
75
. Secondo il medesimo orientamento, nel caso, invece, di apporto di prestazioni 
d’opera o servizi si ritiene che non sia possibile alcuna restituzione, perché altrimenti si 
tradurrebbe in una duplicazione del corrispettivo già riconosciuto all’apportante. 
Tra i diritti amministrativi, relativamente però alla start-up costituita in forma di S.p.a., si 
potrebbe prevedere il diritto di intervento nell’assemblea generale dei soci o i diritti di 
informazioni sulla gestione sociale, come la consultazione dei libri sociali
76
. 
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 Art. 25, comma 2, lett. e) del D.L. n. 179/2012. 
75
 RUBERTELLI V.,op.cit. 
76
 Ritengo che questa previsione sia applicabile alla sola S.p.a. e non alla S.r.l., dato che i soci di S.r.l. 
hanno un potere d’ispezione maggiore rispetto a quelli di S.pa., così come si evince dalla lettura dell’art. 
2476, comma 2 c.c. : “I soci che non partecipano all’amministrazione hanno diritto di avere dagli 
amministratori notizie sullo svolgimento degli affari sociali e di consultare, anche tramite professionisti di 
loro fiducia, i libri sociali ed i documenti relativi all’amministrazione.”. 
D’altronde, nella S.r.l., l’azione sociale di responsabilità contro gli amministratori non deve essere 
deliberata dall’assemblea, ma potrà farla il socio indipendentemente dalla quota di partecipazione 
posseduta, senza poter fare ricorso all’istituto di cui all’art’2409 c.c. e cioè la possibilità del socio di S.p.a. 
che possiede un decimo del capitale sociale, di fare la denuncia al tribunale qualora vi sia il fondato 
sospetto di gravi irregolarità nella gestione. 
Dunque dal momento che nella S.r.l. non si applica l’art. 2409 c.c. e, inoltre, potrebbe non esserci il collegio 
sindacale, il Legislatore ha riconosciuto in capo al socio di S.r.l. un potere d’ispezione penetrante, per cui 
qualora egli acquisisce le prove di una mala gestio, senza alcuna delibera dell’assemblea, può promuovere 
l’azione sociale di responsabilità. 
74 
 
7. Le deroghe al diritto fallimentare   
Ai sensi dell’art. 31 del D.L. n. 179/2012, la start-up innovativa è assoggettata, in via 
esclusiva, alle procedure concorsuali di cui al capo II della legge n. 3/2012, recante 
“Disposizioni in materia di usura e di estorsione, nonché di composizione delle crisi da 
sovraindebitamento”, come modificata dall’art. 18 del D.L. n. 179/201277. 
L’obiettivo perseguito è stato quello di ridurre i tempi di soluzione della crisi d’impresa 
“innovativa”, per consentire una ripartenza con un progetto imprenditoriale alternativo. 
Così è stato previsto un procedimento semplificato rispetto a quelli previsti dalla Legge 
Fallimentare, consentendo al debitore di beneficiare della esdebitazione, qualora siano 
state soddisfatte certe condizioni. 
Tre sono le procedure di composizione della crisi da sovraindebitamento: l’accordo di 
composizione della crisi, il piano del consumatore e la liquidazione del patrimonio. 
Sono due i soggetti che possono esclusivamente fare ricorso a tali procedure
78
: 
1) il debitore, sia esso persona fisica che giuridica, che non risulti soggetto o 
assoggettabile ad altra procedura concorsuale e quindi :  
- gli imprenditori non fallibili in quanto non dotati dei requisiti dimensionali 
di cui all’art. 1 L.F.79; 
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Si esclude per la start-up innovativa il ricorso alle procedure concorsuali ordinarie, quali fallimento, 
concordato preventivo e liquidazione coatta amministrativa, dato che, come spiegato successivamente, essa 
non fallisce. 
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A.A.V.V., Diritto fallimentare [Manuale breve], 2ª ed., Giuffrè Editore, Milano, 2013, pp. 88-89. 
 
79
 Ai sensi dell’art. 1 della L.F. sono assoggettati al fallimento e al concordato preventivo gli imprenditori 
che esercitano un’attività commerciale, esclusi gli enti pubblici, che abbiano, nei tre esercizi precedenti, un 
attivo patrimoniale superiore ai 300.000 euro ovvero abbia conseguito nei tre esercizi precedenti ricavi lordi 
superiori ai 200.000 euro o ancora abbia un ammontare di debiti , anche non scaduti , superiori ai 500.000 
euro. 
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- gli imprenditori non fallibili perché non esercenti attività commerciale: sono 
gli imprenditori agricoli, i quali, però, possono accedere all’istituto 
dell’accordo di ristrutturazione del debito ex art. 182-bis L.F.; 
- le start-up innovative, le quali ai sensi dell’art. 31 del D.L. n. 179/2012 non 
sono considerati soggetti fallibili, anche qualora superino i requisiti 
dimensionali di cui all’art. 1 L.F.; 
- i professionisti e gli altri insolventi civili non commerciali, gli enti non 
commerciali, le associazioni e le fondazioni non esercenti un’attività 
d’impresa; 
- i soci di società non assoggettabili a fallimento ex art. 147 L.F. (per esempio 
società agricole di persone) e i soci assoggettabili a fallimento ex art. 147 
L.F., ma che non avrebbero potuto beneficiare per debiti propri degli effetti 
della procedura di concordato preventivo (art.184 L.F.), diversamente che 
nel concordato fallimentare (art.154 L.F.). 
Tali soggetti possono avanzare una proposta di accordo o una richiesta di 
liquidazione. 
2) il consumatore (o debitore civile) definito dall’art. 6, comma 2 lett. b) della L. n. 
3/2012 come “la persona fisica che ha assunto obbligazioni esclusivamente per 
scopi estranei all’attività imprenditoriale o professionale eventualmente 
svolta.”80. 
Egli, invece,  può proporre ai propri creditori un piano. 
                                                          
80
 Art. 6, comma 1 della L. n. 3/2012. 
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 Per entrambi i soggetti indicati costituiscono causa di inammissibilità rispetto alla 
procedura da sovraindebitamento
81
: 
 l’assoggettamento a procedure concorsuali diverse da quelle in esame; 
 il ricorso alle procedure in commento nei cinque anni precedenti; 
 l’aver subito precedentemente, per cause loro imputabili, dei provvedimenti di 
revoca, risoluzione o annullamento dell’accordo omologato, o di revoca e 
dichiarazione di cessazione degli effetti dell’omologazione del piano del 
consumatore; 
 l’incompletezza della documentazione allegata che non consente di ricostruire 
compiutamente la loro situazione economica e patrimoniale. 
Il presupposto oggettivo della procedura di composizione della crisi da 
sovraindebitamente, invece, consiste nello stato di sovraindebitamento, ossia “la 
situazione di perdurante squilibrio tra le obbligazioni assunte e il patrimonio 
prontamente liquidabile per farvi fronte, che determina la rilevante difficoltà di 
adempiere le proprie obbligazioni, ovvero la definitiva incapacità di adempierle 
regolarmente.”82. 
Si osserva come lo stato di sovraindebitamento richiama il concetto di insolvenza
83
. 
Nel caso in cui la start-up si trovi nella situazione appena descritta, essa può proporre un 
accordo ai propri creditori per regolare in che misura e in che modo saranno pagati, 
oppure liquidare tutto il patrimonio e soddisfare i creditori con quanto ricavato. Infatti si 
ritiene applicabile alla start-up innovativa solamente l’accordo di composizione della 
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 Art. 7, comma 2 della L. n. 3/2012. 
82
 Art. 6, comma 2 della L. n.  3/2012. 
83
 Ai sensi dell’art. 5, comma 2 della L.F. :”Lo stato d’insolvenza si manifesta con inadempimenti o altri 
fatti esteriori, i quali dimostrino che il debitore non è più in grado di soddisfare regolarmente le proprie 
obbligazioni.”. 
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crisi e la procedura di liquidazione dei beni, escludendo il piano del consumatore, dato 
che “non è immaginabile che una società di capitali, come la start-up, operi al di fuori 
dei suoi scopi professionali.”84. 
Nelle pagine seguenti si provvede, dunque, a presentare un excursus della disciplina 
prima dell’accordo di composizione della crisi e poi della procedura della liquidazione del 
patrimonio. 
L’accordo di composizione della crisi richiama l’accordo di ristrutturazione dei debiti ex 
art. 182-bis della L.F. : in entrambi occorre che, ai fini dell’omologazione, la proposta sia 
stata accettata dai creditori che rappresentano almeno la percentuale del 60% 
85
. 
Analogamente alla disciplina del concordato preventivo, l’art.11 comma 2 della L. n. 
3/2012 precisa che “i creditori muniti di privilegio, pegno o ipoteca dei quali la proposta 
prevede l’integrale pagamento non sono computati ai fini del raggiungimento della 
maggioranza e non hanno diritto di esprimersi sulla proposta, salvo che non rinuncino in 
tutto o in parte al diritto di prelazione.” 86.  Il secondo periodo del medesimo comma 
dispone inoltre che ai fini del raggiungimento della maggioranza non sono computati il 
coniuge del debitore, i suoi parenti e affini fino al quarto grado, i cessionari o 
aggiudicatari dei loro crediti da meno di un anno prima della proposta. 
Nel piano, oggetto della proposta di accordo rivolta ai creditori, sarà possibile prevedere 
il pagamento parziale dei creditori privilegiati, purché venga assicurata una loro 
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 CESARE F., La crisi delle start up innovative in bilico tra sovra indebitamento e istituti della legge 
fallimentare, Il Sole 24 ore, 9 febbraio 2016. 
85
 L’art. 18 del D.L. n. 179/2012 ha modificato l’art. 11, comma 2 della L. n. 3/2012 portando dal 70% al 
60% la percentuale creditoria minima richiesta per l’omologazione. 
86
 Relativamente al piano del consumatore, invece, essendo quest’ultimo un atto unilaterale, non richiede 
l’adesione dei creditori, ma soltanto una valutazione, da parte dell’organismo di composizione della crisi, 
della convenienza del piano proposto dal debitore. 
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soddisfazione in misura non inferiore a quella realizzabile in caso di liquidazione
87
. In 
ogni caso, ai sensi del medesimo articolo, con riguardo ai tributi costituenti risorse 
proprie dell’Unione Europea, all’imposta sul valore aggiunto e alle ritenute operate e non 
versate, il piano può prevedere esclusivamente la dilazione del pagamento
88
. 
Ai sensi dell’art. 8, comma 1 della L.F. i creditori, anche se suddivisi in classi, potranno 
essere soddisfatti in qualsiasi forma, ivi compresa la cessione dei crediti futuri. La Legge 
impone, inoltre, inderogabilmente, il pagamento integrale dei crediti impignorabili, di cui 
all’art. 545 c.p.c.89. 
L’accordo potrà altresì prevedere una moratoria sino ad un anno dall’omologazione per il 
pagamento dei creditori privilegiati, salvo che sia prevista la liquidazione dei beni o diritti 
sui quali sussiste la causa di prelazione
90
. 
L’accordo potrà essere stipulato anche se il patrimonio della start-up è parzialmente 
incapiente, cioè insufficiente a onorare l’accordo stesso, purché la proposta, in tal caso, 
sia sottoscritta da un terzo che conferisce, anche a titolo di garanzia, redditi o beni 
sufficienti a garantire l’attuabilità dell’accordo91. 
Una volta depositata la proposta di accordo di composizione e sino al momento in cui il 
provvedimento di omologazione diventa definitivo, il giudice dispone per i creditori 
aventi titolo o causa anteriore, il divieto di iniziare o proseguire azioni esecutive 
individuali, il divieto di disporre sequestri conservativi e il divieto di acquistare diritti di 
                                                          
87
Art. 7, comma 1 della L. n. 3/2012. 
88
 La previsione richiama l’istituto della transazione fiscale di cui all’art. 182-ter L.F., circa il piano di 
concordato preventivo e l’accordo di ristrutturazione del debito. 
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 Art. 7, comma 1 della L. n. 3/2012. 
90
 Art. 8, comma 4 della L. n. 3/2012. 
91
A.A.V.V., Società, banche e crisi d’impresa – Liber amicorum Pietro Abbadessa, UTET Giuridica, 
Milano,2014,  p. 1713. 
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prelazione sul patrimonio del debitore
92
 
93
.  Ai sensi del medesimo art.12 ter, comma 1 
della L. n. 3/2012 tale sospensione non opera per i titolari di crediti impignorabili 
94
. 
Omologato l’accordo entro il termine di sei mesi dalla presentazione della proposta95, ai 
sensi del comma 3 dell’art. 12 della L. n. 3/2012 si produce per il debitore l’effetto 
esdebitatorio e per i creditori con titolo o causa posteriore il divieto di aggredire i beni 
oggetto dell’accordo o del piano. 
L’accordo diviene obbligatorio per tutti i creditori, aderenti e non, purché la percentuale 
di soddisfacimento dei loro crediti non sia inferiore a quella che avrebbero percepito in 
caso di liquidazione del patrimonio
96
. 
Per quanto riguarda la procedura di liquidazione del patrimonio, essa, a differenza 
dell’altro istituto analizzato, è assimilabile al fallimento: ne condivide la finalità 
liquidatoria, dato che, anche in tal caso, si verifica uno spossessamento dei beni del 
debitore.  
Con il deposito della domanda di liquidazione, così come già visto per l’accordo di 
composizione della crisi, anche in tal caso, sino al momento in cui il provvedimento di 
omologazione diventa definitivo, vale per i creditori anteriori il divieto di iniziare o 
proseguire azioni cautelari o esecutive individuali e il divieto di acquistare diritti di 
prelazione sul patrimonio del debitore oggetto di liquidazione
97
. 
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 Art. 10, comma 2 lett. c) della L. n. 3/2012.  
93
 Per il piano tale effetto si produce a seguito dell’omologazione secondo quanto disposto dall’art. 12 ter, 
comma 1 della L. n. 3/2012. 
94
 Analogamente per il piano del consumatore ai sensi dell’art. 12 ter, comma 4 della L. n. 3/2012. 
95
 Art. 12, comma 3 bis della L. n. 3/2012. 
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 Art. 12, comma 2 della L. n. 3/2012. 
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 Art. 14 quinquies, comma 2 lett. b) della L. n. 3/2012. 
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Successivamente a tale deposito, viene fissata l’udienza di discussione con i creditori 
all’esito del quale il tribunale emana il provvedimento di apertura della liquidazione, con 
il quale viene nominato un liquidatore, che provvederà alla redazione dell’inventario, 
all’accertamento del passivo, agli atti di liquidazione e al conseguente riparto del ricavato 
tra i creditori
98
. 
Ai sensi dell’art. 14-undecies della L. n. 3/2012 saranno oggetto di liquidazione anche i 
beni sopravvenuti nei quattro anni successivi al deposito della domanda di liquidazione, i 
quali soddisferanno sempre i creditori anteriori. Quelli con titolo o causa posteriore non 
potranno procedere esecutivamente sui beni oggetto di liquidazione. 
Nella procedura di liquidazione del patrimonio, il debitore persona fisica potrà beneficiare 
della esdebitazione soltanto se sono state rispettate le condizioni  di “meritevolezza”di cui 
all’art. 14-terdecies, comma 1 della L. n. 3/2012: 
 aver cooperato al regolare ed efficace svolgimento della procedura, fornendo tutte 
le informazioni e la documentazione utili, nonché adoperandosi per il proficuo 
svolgimento delle operazioni; 
 non aver ritardato o contribuito a ritardare lo svolgimento della procedura; 
 non aver beneficiato di altra esdebitazione negli otto anni precedenti la domanda; 
 non essere stati condannati, con sentenza passata in giudicato, per uno dei reati di 
cui all’art. 16 della L. n. 3/201299; 
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 A.A.V.V., Diritto fallimentare., [Manuale breve], op.cit., p. 92. 
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 Ai sensi del comma 1, art. 16 della L. n. 3/2012, salvo che il fatto costituisca più grave reato, è punito con 
la reclusione da sei mesi a due anni e con la multa da 1.000 a 50.000 euro il debitore che: 
 per accedere alle procedure aumenta o diminuisce il passivo oppure sottrae o dissimula una parte 
rilevante dell’attivo oppure dolosamente simula attività inesistenti;  
  per accedere alle tre procedure della Legge (accordo di composizione della crisi, piano del 
consumatore e liquidazione del patrimonio), produce documentazione contraffatta o alterata 
ovvero sottrae, occulta o distrugge, in tutto o in parte, la documentazione relativa alla propria 
situazione debitoria, ovvero la propria documentazione contabile; 
 omette l'indicazione di beni nell'inventario; 
 effettua pagamenti in violazione del piano o dell'accordo; 
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 aver svolto nei quattro anni successivi al deposito della domanda di liquidazione  
un’attività produttiva di reddito adeguata rispetto alle proprie competenze e alla 
situazione di mercato o, comunque aver ricercato un’occupazione e non aver 
rifiutato, senza giustificato motivo, proposte di impiego; 
 aver soddisfatto, almeno in parte, i creditori per titolo e causa anteriore al decreto 
di apertura della liquidazione; 
Ai sensi del comma 2 del medesimo articolo l’esdebitazione è esclusa quando: 
a) il sovraindebitamento del debitore è stato provocato con un ricorso al 
credito colposo e sproporzionato rispetto alle sue capacità patrimoniali; 
b) il debitore, nel quinquennio anteriore all’apertura della liquidazione o nel 
corso della stessa, ha posto in essere atti in frode ai creditori, pagamenti o 
altri atti dispositivi del proprio patrimonio, ovvero simulazioni di titoli di 
prelazione, allo scopo di favorire alcuni creditori a danno di altri. 
 
Relativamente alla start-up innovativa, al termine della liquidazione cessa ogni attività e 
la società viene cancellata dalla sezione speciale del registro delle imprese. 
L’art. 31, comma 2 del D.L. n. 179/2012 prevede che, decorsi dodici mesi dall’iscrizione 
nel R.I. del decreto di apertura della procedura liquidatoria, l’accesso ai dati relativi ai 
soci è consentito esclusivamente all’autorità giudiziaria e alle autorità di vigilanza. La 
disposizione si applica anche
100
: 
                                                                                                                                                                             
 dopo il deposito della proposta di accordo o del piano del consumatore, e per tutta la durata della 
procedura,  aggrava la propria posizione debitoria o del piano del consumatore; 
 intenzionalmente non rispetta i contenuti dell’accordo. 
 
100
Art. 31 commi 2 e 3 del D.L. n. 179/2012. 
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- ai dati di titolari di cariche o qualifiche nella società che rivestono la qualità di 
socio; 
- a chi organizza in banche dati le informazioni relative ai soci. 
Restano pubblici, invece, soltanto i dati relativi alla società di capitali assoggettata alla 
procedura. 
L’applicabilità dei procedimenti di composizione della crisi viene meno qualora la start-
up innovativa perda uno dei requisiti di cui all’art. 25, comma 2 del D.L. n. 179/2012 
prima dello scadere dei quattro anni dalla costituzione o del diverso termine previsto dal 3 
comma dell’art. 25 del medesimo Decreto; e in ogni caso qualora siano trascorsi quattro 
anni dalla costituzione d’impresa101. 
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Art. 31, comma 4 del D.L. n. 179/2012. 
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8. Le speciali disposizioni in materia fiscale 
Il seguente paragrafo muove dall’intento di studiare quali sono le misure di sostegno che 
il Legislatore fiscale ha previsto a favore di start-up innovative e incubatori certificati, al 
fine, come ho più volte sottolineato, di incentivarne la crescita e lo sviluppo. 
Inizialmente si analizzano le agevolazioni a esse riconosciute in tema di remunerazione 
del personale, a cui seguiranno lo studio del loro esonero dalla disciplina in materia di 
società di comodo e  di società in perdita sistematica e gli incentivi previsti per 
l’investimento in start-up innovative. 
 
8.1. Le agevolazioni relative alla remunerazione del personale 
L’art. 27, comma 1 del D.L. n. 179/2012 prevede: “Il reddito di lavoro derivante 
dall'assegnazione, da parte delle start-up innovative di cui all'articolo 25, comma 2, e 
degli incubatori certificati di cui all'articolo 25, comma 5, ai propri amministratori, 
dipendenti o collaboratori continuativi di strumenti finanziari o di ogni altro diritto o 
incentivo che preveda l'attribuzione di strumenti finanziari o diritti similari, nonché 
dall'esercizio di diritti di opzione attribuiti per l'acquisto di tali strumenti finanziari, non 
concorre alla formazione del reddito imponibile dei suddetti soggetti, sia ai fini fiscali, 
sia ai fini contributivi, a condizione che tali strumenti finanziari o diritti non siano 
riacquistati dalla start-up innovativa o dall'incubatore certificato, dalla società emittente 
o da qualsiasi soggetto che direttamente controlla o è controllato dalla start-up 
innovativa o dall'incubatore certificato, ovvero è controllato dallo stesso soggetto che 
controlla la start-up innovativa o l'incubatore certificato. Qualora gli strumenti 
finanziari o i diritti siano ceduti in contrasto con tale disposizione, il reddito di lavoro 
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che non ha previamente concorso alla formazione del reddito imponibile dei suddetti 
soggetti e' assoggettato a tassazione nel periodo d'imposta in cui avviene la cessione.”. 
La norma in commento, dunque, riconosce una detassazione e decontribuzione per il 
reddito da lavoro derivante dall’assegnazione di strumenti finanziari emessi da start-up 
innovativa, incubatore certificato o da società direttamente controllate da questi
102
, in 
favore di: 
  amministratori; 
 dipendenti, anche se assunti a tempo determinato o part-time103; 
  collaboratori continuativi, ovvero tutti gli altri soggetti, inclusi i lavoratori a 
progetto ed esclusi i prestatori di opere e servizi. 
Dalla lettura congiunta dei commi 1 e 2 dell’articolo in esame, si evince che per 
“strumenti finanziari” deve intendersi l’assegnazioni di incentivi quali: 
- azioni; 
- quote; 
- strumenti finanziari partecipativi
104
: 
- diritti o incentivi che prevedono
105
 : 
a) la diretta assegnazione di strumenti finanziari, cosiddetti restricted stock: 
si tratta di azioni o quote soggette a specifiche limitazioni circa il loro 
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 Art. 27, comma 2 del D.L. n. 179/2012. 
103Circolare dell’Agenzia delle Entrate n. 16/E dell’11 giugno 2014. 
104
 Diversamente dalle azioni e quote, gli strumenti finanziari partecipativi non attribuiscono la qualifica di 
socio né consentono la partecipazione al capitale sociale. Tuttavia essi possono conferire diritti patrimoniali 
e amministrativi. 
105
 Fonte: Guida all’uso dei piani azionari e del work for equity – strumenti di incentivazione e 
remunerazione di personale e consulenti di startup innovative e incubatori certificati, Ministero dello 
Sviluppo economico, 24 marzo 2014. 
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trasferimento o diritto di percepire i relativi dividendi, che vengono meno 
una volta trascorso l’orizzonte temporale definito dalla società emittente; 
b) l’attribuzione di opzioni di sottoscrizione o di acquisto di strumenti 
finanziari, cosiddetti stock option: il beneficiario ha diritto a sottoscrivere a 
un prezzo determinato azioni o quote di futura emissione della società 
emittente; 
c) la promessa di assegnare strumenti finanziari nel futuro, cosiddetti 
restricted stock unit: il percettore ha diritto di ottenere, in un momento 
successivo rispetto alla loro attribuzione, la titolarità effettiva di azioni o 
quote della società emittente. 
 
Ai sensi del comma 3 dell’art. 27, l’esenzione vale per il reddito di lavoro remunerato con  
gli strumenti finanziari indicati assegnati a partire dal 19 dicembre 2012, data di entrata in 
vigore della legge di conversione del D.L. n. 179/2012. 
Per non perdere il beneficio è necessario che gli strumenti finanziari o diritti non siano 
riacquistati dalla start-up innovativa o dall’incubatore certificato, dalla società emittente o 
da qualsiasi soggetto che direttamente controlla o è controllato dalla start-up innovativa o 
dall’incubatore certificato, ovvero è controllato dallo stesso soggetto che controlla la 
start-up innovativa o incubatore certificato
106
. 
Qualora tale disposizione venga violata, il reddito da lavoro che non ha previamente 
concorso alla formazione del reddito imponibile dei soggetti indicati è assoggettato a 
tassazione nel periodo d’imposta in cui avviene la cessione. 
L’obiettivo perseguito è quello di «limitare la possibilità di ”monetizzare” l’incentivo 
assegnato in quanto viene impedito di attuare uno degli schemi tipici nei piani 
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 Art. 27, comma 1 del D.L. n. 179/2012. 
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d’incentivazione di società non quotate, nei quali è proprio la società emittente (o 
appartenente al gruppo) che si impegna ad acquistare gli strumenti finanziari emessi 
entro  un determinato periodo»
107
. 
La disposizione agevolativa cessa di essere efficace qualora la start-up innovativa perda 
uno dei propri requisiti qualificanti prima della scadenza dei quattro anni dalla 
costituzione, o nel più limitato periodo di cui al comma 3 dell’art. 25 del Decreto previsto 
per la start-up innovativa già esistente alla data di entrata in vigore del Decreto (19 
ottobre 2012). 
L’Agenzia delle Entrate nella circolare n. 16/E dell’11 giugno 2014 ha chiarito che: 
o nonostante sia trascorso il termine quadriennale ex art. 31, comma 4 del D.L. n. 
179/2012, l’agevolazione permane per tutti gli strumenti finanziari già assegnati 
durante il periodo di  efficacia della disciplina; 
o sebbene il citato art. 31 comma 4 fa espresso riferimento alla sola start-up 
innovativa, esso in verità deve prestarsi a un’interpretazione estensiva tale per cui 
il regime fiscale incentivato non si applica qualora l’incubatore certificato perda 
uno dei suoi requisiti qualificanti  di cui all’art. 25, comma 5 del D.L. n. 
179/2012. 
 
Il comma 4 dell’art. 27 consente che la medesima agevolazione, di cui al comma 1 del 
medesimo articolo, trovi applicazione per un’altra fattispecie e cioè l’assegnazione di 
azioni, quote e strumenti finanziari partecipativi a fronte dell’apporto di opere e servizi 
resi in favore di start-up innovative o incubatori certificati, ovvero di crediti maturati a 
seguito della prestazione di opere e servizi, ivi inclusi quelli professionali, resi nei 
confronti degli stessi, non concorrono alla formazione del reddito complessivo del 
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soggetto che effettua l’apporto, anche in deroga all’art. 9 del decreto del Presidente della 
Repubblica 22 dicembre 1986, n. 917, al momento della loro emissione o al momento in 
cui è operata la compensazione che tiene luogo del pagamento
108
. 
Quanto descritto è il fenomeno del work for equity che consente di remunerare il fornitore 
di una collaborazione esterna non tramite denaro, bensì attraverso l’entrata nella 
compagine sociale di start-up o incubatore, oppure acquisendo la titolarità di strumenti 
finanziari. 
Una particolarità sussiste qualora la start-up o l’incubatore certificato assumano la veste 
giuridica di S.p.a., per la quale sappiamo che l’art. 2342, comma 4 del c.c. fa espresso 
divieto di conferire opere o servizi. Continuando a permanere la detassazione per il 
soggetto che eroga la prestazione sia al momento dell’ultimazione dell’opera o servizio 
sia al momento dell’emissione dello strumento finanziario, la S.p.a. non avrà alcun costo 
da dedurre, non avendo recepito nel proprio bilancio l’iscrizione di una posta dell’attivo, 
da imputare poi a conto economico
109
. 
Qualora invece la start-up o l’incubatore certificato sia una S.r.l., data la conferibilità, ai 
sensi dell’art. 2464, comma 4, della prestazione d’opera o di servizi garantiti da polizza 
assicurativa o fideiussione bancaria, essi iscriveranno nell’attivo dello stato patrimoniale 
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 Si osserva che la disciplina del comma 4 dell’art. 27 del Decreto è analoga a quella prevista dall’art. 51, 
comma 2,  lett. g) del Tuir, ma da essa se ne distingue per alcune peculiarità. La citata disposizione del Tuir 
riconosce l’esenzione a condizione che: 
- il valore delle azioni attribuite alla generalità dei dipendenti non sia superiore a 2.065,83 €; 
- le azioni non vengano riacquistate dalla società emittente o dal datore di lavoro, laddove per 
società emittente s’intende anche le società che ”direttamente o indirettamente controllano 
l’impresa, ne sono controllate o sono controllate dalla stessa società che controlla l’impresa”; 
- sia stato rispettato il divieto di cessione prima dei tre anni dalla percezione. 
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 Cfr. Il punto sulle opportunità previste per le Start up innovative (ex D.L. 179/2012) e sulle 
problematiche delle imprese in fase di start up, Ordine dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili 
di Bologna Commissione di Studio Imposte Dirette, 29 gennaio 2014, p. 95. 
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un valore pari alle quote di capitale attribuite al socio conferente e imputeranno a conto 
economico, per il principio di competenza,  il costo relativo alla quota di prestazione che 
ha contribuito a produrre ricavi nel corso dell’esercizio, stornando in contropartita la voce 
iscritta nell’attivo. 
Continuando nell’analisi del comma 4 dell’art. 27 del Decreto,  a differenza di quanto 
previsto nel comma 1 per la remunerazione con strumenti finanziari a favore di 
amministratori, dipendenti e collaboratori continuativi, non si prevedono qui particolari 
condizioni necessarie affinché l’esenzione sia efficace. 
Anche in tal caso è intervenuta l’Agenzia delle Entrate che nella circolare n. 16/E  ha 
specificato che rientrano nel regime di favore previsto per il work for equity “[..] anche le 
prestazioni professionali rese dagli amministratori della start-up o dell’incubatore 
certificato, ovvero i relativi crediti, il cui reddito sia da qualificare come di lavoro 
autonomo.” Sono di contro escluse da tale ambito “le prestazioni rese dai soggetti la cui 
remunerazione rientra tra i redditi di lavoro dipendente o assimilato.”. 
Restano comunque tassabili tutte le plusvalenze realizzate mediante cessione a titolo 
oneroso degli strumenti finanziari di cui all’art. 27, in quanto assimilabili ai redditi diversi 
ex art. 67 del D.P.R. 917/86
110. L’importo imponibile della plusvalenza è determinato 
secondo quanto previsto dall’art. 68, comma 6 del Tuir : “le plusvalenze [..] sono 
costituite dalla differenza tra il corrispettivo percepito ovvero la somma od il valore 
normale dei beni rimborsati ed il costo od il valore di acquisto assoggettato a tassazione, 
aumentato di ogni onere inerente alla produzione, compresa l’imposta di successione e 
donazione, con esclusione degli interessi passivi.”. 
Di conseguenza nel caso di assegnazione gratuita di azioni, quote o strumenti finanziari 
partecipativi o di esercizio gratuito di diritti di opzione attribuiti per l’acquisto di tali 
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strumenti finanziari, la plusvalenza si determina sull’intero ammontare incassato in caso 
di vendita: il costo fiscalmente rilevante è pari a zero e l’intero corrispettivo costituisce la 
plusvalenza imponibile quale reddito diverso
111
. 
 
8.2. Il credito d’imposta per l’assunzione di personale altamente 
qualificato 
A favore delle start-up innovative e degli incubatori certificati è stato riconosciuto il 
beneficio  dell’accesso al credito d’imposta per l’assunzione di personale altamente 
qualificato
112
. Nello specifico si è trattato di un’estensione, a loro favore, del contributo 
che l’art. 24 del D.L. n. 83/2012 (c.d. Decreto crescita) riconosce alla generalità di 
imprese che effettuono nuove assunzioni a tempo indeterminato di tale personale a partire 
dal 26 giugno 2013, data di entrata in vigore del D.L. n. 83/2012. 
La misura del credito d’imposta è, ai sensi dell’art. 24, comma 1, pari al 35%, con un 
limite massimo di 200.000 € per anno e per impresa, del costo aziendale sostenuto per le 
assunzioni a tempo indeterminato di personale in possesso dei seguenti titoli 
accademici
113
: 
 dottorato di ricerca universitario conseguito presso un’università italiana o estera 
se riconosciuta equipollente in base alla legislazione vigente in materia; 
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 Circolare dell’Agenzia delle Entrate n. 16/E dell’11 giugno 2014. 
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 Art. 2, comma 2 del Decreto  attuativo del D.L. n. 83/2012, ossia Decreto del 23 ottobre 2013 del 
Ministro dello sviluppo economico di concerto con il Ministro dell’economia e delle finanze, recante le 
disposizioni applicative necessarie a dare attuazione al credito d’imposta. 
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 Art. 24, comma 1 del D.L. n. 83/2012. 
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 laura magistrale in discipline di ambito tecnico o scientifico, di cui all’Allegato 2 
del D.L. n. 83/2012
114
, impiegato in attività di ricerca e sviluppo. 
L’art. 2, comma 1 del Decreto attuativo ha precisato che, ai fini della disciplina in esame, 
si includono nel novero di assunzioni a tempo indeterminato anche le fattispecie di 
“trasformazione” di contratti a tempo determinato in contratti a tempo indeterminato, e in 
tal caso la data da considerare come di decorrenza dell’assunzione è quella della 
trasformazione del contratto di lavoro da determinato a indeterminato
115
. 
Sul punto è stato inoltre chiarito che, per le start-up innovative e incubatore certificato, il 
costo aziendale è agevolabile anche se relativo alle assunzioni a tempo indeterminato 
effettuato mediante contratti di apprendistato e con procedure semplificate. 
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 Nell’Allegato 2 sono elencate le seguenti lauree magistrali in discipline di ambito tecnico o scientifico: 
LM-12 Design, LM-13 Farmacia e farmacia industriale, LM-17 Fisica, LM-18 Informatica, LM-20 
Ingegneria aerospaziale e astronautica, LM-21 Ingegneria biomedica, LM-22 Ingegneria chimica, LM-23 
Ingegneria civile, LM-24 Ingegneria dei sistemi edilizi, LM-25 Ingegneria dell'automazione, LM-26 
Ingegneria della sicurezza, LM-27 Ingegneria delle telecomunicazioni, LM-28 Ingegneria elettrica, LM-29 
Ingegneria elettronica, LM-30 Ingegneria energetica e nucleare, LM-31 Ingegneria gestionale, LM-32 
Ingegneria informatica, LM-33 Ingegneria meccanica, LM-34 Ingegneria navale, LM-35 Ingegneria per 
l'ambiente e il territorio, LM-4 Architettura e ingegneria edile – architettura, LM-40 Matematica, LM-44 
Modellistica matematico fisica per l'ingegneria, LM-53 Scienza e ingegneria dei materiali, LM-54 Scienze 
chimiche, LM-6 Biologia, LM-60 Scienze della natura, LM-61 Scienze della nutrizione umana, LM-66 
Sicurezza informatica, LM-69 Scienze e tecnologie agrarie, LM-7 Biotecnologie agrarie, LM-70 Scienze e 
tecnologie alimentari, LM-71 Scienze e tecnologie della chimica industriale, LM-72 Scienze e tecnologie 
della navigazione, LM-73 Scienze e tecnologie forestali ed ambientali, LM-74 Scienze e tecnologie 
geologiche, LM-75 Scienze e tecnologie per l'ambiente e il territorio, LM-79 Scienze geofisiche, LM-8 
Biotecnologie industriali, LM-82 Scienze statistiche, LM-86 Scienze zootecniche e tecnologie animali, LM-9 
Biotecnologie mediche, veterinarie e farmaceutiche, LM-91 Tecniche e metodi per la società 
dell'informazione. 
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 Il credito di imposta per l’assunzione di personale altamente qualificato, Fondazione Nazionale dei 
Commercialisti, Documento del 31 marzo 2015. 
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8.3. La disapplicazione delle disposizioni sulle società di comodo e quelle 
in perdita sistematica 
Un ulteriore incentivo che il Legislatore fiscale ha voluto riconoscere alla start-up 
innovativa è rappresentato dall’esclusione di quest’ultima dalla disciplina delle società di 
comodo, di cui all’art. 30 della L. n. 724/1994 modificato dall’art. 7 del D.Lgs. n. 
156/2015 e in vigore dal 1 gennaio 2016, e di quella delle società in perdita sistematica, 
disciplinata dall’art. 2 del D.L. n. 138/2011. 
Si intende richiamare inizialmente la normativa degli istituti indicati, per poi effettuare 
delle considerazioni in merito alla loro possibile, eccezionale e eventuale applicazione 
alle start-up innovative. 
Per quanto riguarda le società di comodo, esse sono state disciplinate soltanto nel 1994 
con l’intento da parte del nostro Legislatore di frenare e richiamare la collettività sui 
fenomeni dell’elusione e dell’evasione fiscale. Infatti prima del ’94, le società di comodo 
erano un mezzo di elusione puramente legittimo: entità giuridiche venivano costituite non 
per lo svolgimento di attività economica, piuttosto per fungere da mero schermo 
societario in vantaggio del socio persona fisica che poteva intestare ad essa la proprietà di 
determinati beni, riconducibili o meno alla sua sfera personale, cosicché da giovarsi della 
più vantaggiosa tassazione proporzionale IRES, piuttosto che assoggettarsi alla tassazione 
progressiva IRPEF. 
Soltanto nel ’94 si intervenne per scongiurare il moltiplicarsi di queste realtà colpendo 
non soltanto le società di comodo in possesso dei requisiti soggettivi e oggettivi di cui 
all’art. 30 della L. n. 724/1994, ma anche le società non operative in senso stretto e non di 
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comodo che, per ragioni diverse non producono reddito. Infatti il predetto articolo fa 
esplicito riferimento alle “società non operative”, e non a quelle di comodo116. 
Due sono stati gli interventi legislativi che si sono succeduti: 
1) facilitare, attraverso agevolazioni d’imposta, la trasformazione delle società di 
comodo in società semplici, o in alternativa scioglimento della società di comodo: 
la società semplice è l’unico tipo societario che, per definizione, non esercita 
attività commerciale alla quale, dunque, è possibile intestare un bene, senza 
esercitare alcuna attività d’impresa. Oppure un’altra strada percorribile era quella 
del puro scioglimento della società di comodo, con ritrasferimento della titolarità 
del bene alla persona fisica che era titolare delle quote/azioni della società sciolta; 
2) introduzione della presunzione legale del “ricavo medio presunto”. 
 
Al fine di poter qualificare una società come “di comodo” occorre la simultanea 
sussistenza del presupposto di natura soggettiva e oggettiva. 
Quanto al primo, ai sensi del comma 1 dell’art. 30 della L. n. 724/1994 la qualifica la 
possono assumere: 
 le società per azioni; 
 le società in accomandita per azioni; 
 le società a responsabilità limitata; 
 le società in nome collettivo; 
 le società in accomandita semplice; 
 nonché le società e gli enti di ogni tipo non residenti, con stabile organizzazione 
nel territorio dello Stato. 
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La lett. c) comma 1  del medesimo articolo individua anche una serie di cause di 
esclusione dalla disciplina che operano per: 
a) i soggetti ai quali, per la particolare attività svolta, è fatto obbligo di costituirsi 
sotto forma di società di capitali; 
b) i soggetti che si trovano nel primo periodo di imposta; 
c) le società in amministrazione controllata o straordinaria; 
d) le società ed enti che controllano società ed enti i cui titoli sono negoziati in 
mercati regolamentati italiani ed esteri, nonché alle stesse società ed enti quotati 
ed alle società da essi controllate, anche indirettamente; 
e) le società esercenti pubblici servizi di trasporto; 
f) le società con un numero di soci non inferiore a 50; 
g) le società che nei due esercizi precedenti hanno avuto un numero di dipendenti 
mai inferiore alle dieci unità; 
h) le società in stato di fallimento, assoggettate a procedure di liquidazione 
giudiziaria, di liquidazione coatta amministrativa ed in concordato preventivo; 
i) le società che presentano un ammontare complessivo del valore della produzione 
(raggruppamento A del conto economico) superiore al totale attivo dello stato 
patrimoniale; 
j) le società partecipate da enti pubblici almeno nella misura del 20 per cento del 
capitale sociale; 
k) le società che risultano congrue e coerenti ai fini degli studi di settore. 
Inoltre per espressa previsione del comma 4-ter dell’articolo in commento, si attribuisce 
al Direttore dell’Agenzia dell’Entrate il potere di individuare, con apposito 
provvedimento, ulteriori situazioni oggettive, al ricorrere delle quali è consentito 
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disapplicare automaticamente la disciplina delle società operative, senza necessità di 
presentare l’apposita istanza di disapplicazione.117 
Una volta accertato che il soggetto rientra all’interno del perimetro soggettivo delineato, 
lo stesso dovrà procedere ad effettuare il “test di operatività”, teso a verificare se i ricavi 
medi effettivi conseguiti negli ultimi tre anni risultano inferiori ad un ammontare di ricavi 
presunti e forfettariamente determinati sulla base delle previsioni della norma in 
commento.  
Qualora tale condizione si sia verificata allora siamo in presenza di società non operativa.  
I ricavi medi effettivi corrispondono alla sommatoria dell’ammontare complessivo dei 
ricavi, degli incrementi delle rimanenze e dei proventi, esclusi quelli straordinari, così 
come risultanti da conto economico dell’ultimo triennio, ivi compreso l’esercizio in cui è 
operata la verifica
118
. Il valore così determinato, affinché la società sia “di comodo”, deve 
essere inferiore all’importo determinato applicando agli asset patrimoniali le seguenti 
percentuali
119
: 
A. 2% per il valore dei beni indicati nell'articolo 85 comma 1 lettere c), d) ed e), del 
Tuir e delle quote di partecipazione nelle società commerciali di cui all'articolo 5 
del medesimo testo unico, anche se i predetti beni e partecipazioni costituiscono 
immobilizzazioni finanziarie, aumentato del valore dei crediti; di titoli, azioni e 
partecipazioni, qualora immobilizzazioni finanziarie, e partecipazioni nelle società 
commerciali di cui all’art. 5 del Tuir; 
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 Il Provvedimento del Direttore dell’Agenzia delle Entrate del 14 febbraio 2008 n. 23681 ha individuato 
delle cause di disapplicazione automatica della disciplina delle società di comodo che operano a partire dal 
periodo d’imposta in corso al 31 dicembre 2007. 
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 Art. 30, commi 1e 2 della L. n. 724/1994. 
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B. 6% per il valore delle immobilizzazioni costituiti da beni immobili e dai beni 
indicati nell’articolo 8-bis, primo comma, lettera a), del decreto del Presidente 
della Repubblica 26 ottobre 1972 , n. 663, e successive modificazioni, anche in 
locazione finanziaria. Si prevede inoltre che: 
o per gli immobili catastati in categoria A/10 la percentuale è ridotta al 5%; 
o per gli immobili a destinazione abitativa acquisiti o rivalutati nell'esercizio 
e nei due precedenti, la percentuale e' ulteriormente ridotta al 4 %; 
o per tutti gli immobili situati in comuni con popolazione inferiore a 1.000 
abitanti la percentuale è dell'1 %;  
C. 15% per il valore di tutte le altre immobilizzazioni, anche in locazione finanziaria. 
I ricavi presunti, invece, sono determinati applicando, ai medesimi asset patrimoniali di 
cui al comma 1, le percentuali di cui al 3 comma del medesimo articolo: 
 1,5% sul valore dei beni di cui al punto A; 
 4,75% sul valore dei beni di cui al punto B; 
 12% sul valore dei beni di cui al punto C. 
Se dal confronto delle due entità  così calcolate emerge che i ricavi medi effettivi sono 
inferiori rispetto a quelli presunti, allora la società è considerata non operativa, con la 
conseguenza che la stessa dovrà dichiarare un reddito imponibile minimo forfettario, ai 
fini IRES e IRAP, oltre a subire alcune limitazioni nella gestione dell’eventuale credito 
IVA. 
Circa la disciplina delle società in perdita sistematica, essa è contenuta nell’art. 2 del 
D.L. n. 138/2011, modificato dall’art. 3 del D.Lgs. n. 160/2015 e in vigore dal 1 gennaio 
96 
 
2016, i cui commi 36-decies e 36-undecies hanno esteso la disciplina delle società non 
operative , di cui all’art. 30 della L. n. 724/1994, rispettivamente alle società che: 
 hanno presentato dichiarazioni in perdita fiscale per cinque periodi d’imposta 
consecutivi ovvero, 
 risultano per quattro periodi d’imposta in perdita fiscale e in uno abbiano 
dichiarato un reddito inferiore all’ammontare minimo presunto determinato 
secondo le indicazioni dell’art. 30, comma 3 della L. n. 724/1994. 
La disciplina delle società di comodo si applica alle società in perdita sistematica a partire 
dal sesto periodo successivo ai cinque periodi d’osservazione, così come stabilito dall’art. 
2, comma 36-decies del D.L. n. 138/2011. 
I soggetti a cui si applica la disciplina sono individuati secondo le regole già analizzate 
per le società di comodo, di cui all’art. 30, comma 1 della L. n. 724/1994.  
Si rimanda, inoltre, al predetto articolo per quanto riguarda le cause di esclusione
120
, con 
la sola eccezione, in quanto incompatibile, della causa relativa ai soggetti che si trovano 
nel primo periodo d’imposta di cui al n. 2 dell’art. 30, comma 1, dato che occorre un 
triennio d’osservazione. 
Permane anche in tal caso, ai sensi dell’art. 30, comma 4-ter del D.L. n. 724/1994, il 
potere del Direttore dell’Agenzia delle Entrate di individuare determinate situazioni 
oggettive in presenza delle quali è consentito disapplicare le disposizioni in materia di 
società in perdita sistematica, senza dover assolvere all’onere della presentazione 
dell’istanza di interpello. 
Gli effetti dell’applicazione della disciplina delle società non operative sono: 
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1) ai fini IRES, la base imponibile dei soggetti non operativi è costituita dal ricavo 
presuntivo calcolato ai sensi del comma 3 dell’art. 30 della L. n. 724/1994. Laddove 
il soggetto assume la veste giuridica di società di capitali, il comma 36-quinquies 
dell’art. 2 del D.L. n. 138/2011 ha previsto un incremento dell’aliquota IRES di 
10,5 punti percentuali; 
2) ai fini IRAP, il comma 3-bis dell’art. 30 della L. n. 724/1994 ha stabilito che per i 
soggetti non operativi si presume che il valore della produzione netta non sia 
inferiore al reddito minimo determinato ai sensi del comma 3 dell’art. 30 della L. n. 
724/1994, aumentato delle retribuzioni sostenute per il personale dipendente, dei 
compensi spettanti per i collaboratori coordinati e continuativi, di quelli per 
prestazioni di lavoro autonomo  non esercitate abitualmente e degli interessi passivi; 
3) ai fini IVA, qualora dalla dichiarazione annuale del soggetto non operativo emerga 
un credito IVA allora, ai sensi dell’art. 30, comma 4 della L. n. 724/1994, non se ne 
riconosce né il rimborso, né la compensabilità e nemmeno la cessione. Ed inoltre 
qualora per tre periodi d’imposta consecutivi non si effettuino delle operazioni 
rilevanti ai fini IVA almeno per i valori minimi di cui al comma 1 del predetto art. 
30, l’ulteriore conseguenza per il soggetto non operativo è che quell’eccedenza di 
credito oltre a rimanere “congelata”, non sarà nemmeno riportabile a scomputo 
dell’IVA a debito relativa ai periodi d’imposta successivi; 
4) quanto alle perdite, il comma 3, lett. c) dell’art. 30 della L. n. 724/1994, prevede che 
“Le perdite di esercizi precedenti possono essere computate soltanto in diminuzione 
della parte di reddito eccedente quello minimo di cui al presente comma.”. 
Procedendo così si impedisce un totale azzeramento del reddito presuntivo. 
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Tale disciplina sopra descritta non si applica alla start-up innovativa per tutto il periodo in 
cui essa mantiene i requisiti di cui all’art. 25, comma 2 del D.L. n.179/2012121. 
La Circolare dell’Agenzia delle Entrate n. 16/E  dell’11 giugno 2014 ha chiarito che:  
- al momento in cui la start-up perde anche uno solo dei suoi requisiti qualificanti 
prima dello scadere dei quarantotto mesi dalla costituzione, ovvero del diverso 
termine previsto dal comma 3 dell’art. 25, relativo alle società già costituite alla 
data di entrata in vigore della legge di conversione del D.L. n. 179/2012, allora la 
società è tenuta ad effettuare il test di operatività relativamente ai due periodi 
d’imposta precedenti a quello in osservazione; 
- ai fini, invece, dell’applicazione della disciplina delle società in perdita 
sistematica, il cosiddetto quinquennio di osservazione decorre dal periodo 
d’imposta successivo a quello in cui viene meno la qualifica di  innovativa. 
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 Art. 26, comma 4 del D.L. n. 179/2012.  
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8.4. Gli incentivi all’investimento in start-up innovative 
L’art. 29 del D.L. n. 179/2012 riconosce alla persona fisica o giuridica, che investe risorse 
finanziarie nel capitale di start-up innovative, rispettivamente detrazioni IRPEF e 
deduzioni IRES.  
Nell’analizzare la normativa inevitabile sarà il richiamo agli articoli del decreto 
ministeriale 30 gennaio 2014, pubblicato in Gazzetta Ufficiale n. 66 del 20 marzo 2014, 
dal momento che il comma 8 dell’art. 29 del D.L. n. 179/2012 dispone che: “Con decreto 
del Ministro dell'economia e delle finanze, di concerto con il Ministro dello sviluppo 
economico, entro 60 giorni dalla data di entrata in vigore del presente decreto, sono 
individuate le modalità di attuazione delle agevolazioni previste dal presente articolo.”. 
Inoltre, ai sensi del comma 9 dell’art. 29, “ L'efficacia della disposizione del presente 
articolo e' subordinata, ai sensi dell'articolo 108, paragrafo 3, del Trattato sul 
funzionamento dell'Unione europea, all'autorizzazione della Commissione europea, 
richiesta a cura del Ministero dello sviluppo economico.”: la Commissione UE, infatti, 
con Comunicazione C(2013) 8827l del 5 dicembre 2013, ha autorizzato l’adozione di tali 
misure agevolative da parte dello Stato italiano. 
È l’art. 2, commi 1 e 2 del D.M. 30 gennaio 2014 a individuare i beneficiari degli 
incentivi fiscali, che sono: 
 i soggetti passivi IRPEF di cui al titolo I del Tuir, e quindi persone fisiche, 
compresi gli esercenti arti e professioni, gli enti non commerciali e gli 
imprenditori individuali, nonché i soggetti di cui all’art. 5 del Tuir, residenti nel 
territorio dello stato, che producono redditi in forma associata. La Circolare 
dell’Agenzia delle Entrate n. 16/E dell’11 giugno 2014 prevede, inoltre, che 
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beneficiari sono anche le società semplici, le società equiparate a quelle di persone 
(società di armamento, società di fatto, associazioni senza personalità giuridica 
costituite fra persone fisiche per l’esercizio in forma associata di arti e professioni) 
e le imprese familiari; 
 i soggetti passivi IRES di cui al titolo II del Tuir. 
Ai sensi del comma 3 lett. a) - d)  del medesimo articolo sono, invece, esclusi 
dall’agevolazione fiscale: 
a. gli investimenti effettuati tramite organismi di investimento collettivo del 
risparmio e società, direttamente o indirettamente, a partecipazione pubblica; 
b. gli investimenti in start-up innovative che si qualificano come: 
- imprese in difficoltà, la cui definizione è data dalla comunicazione della 
Commissione europea “Orientamenti comunitari sugli aiuti di Stato per il 
salvataggio e la ricostruzione di imprese in difficoltà”(2004/C244/02); 
-  imprese del settore della costruzione navale e dei settori del carbone e 
dell’acciaio; 
c. le start-up innovative e gli incubatori certificati, gli organismi di investimento 
collettivo del risparmio, nonché le altre società di capitali che investono 
prevalentemente in start-up innovative, come d’altronde confermato dall’art. 29, 
comma 6 del D.L. n. 179/2012; 
d. gli investimenti diretti o indiretti effettuati in una start-up qualora il soggetto che 
li effettui detenga, alla data in cui l’investimento si considera effettuato, una 
partecipazione rilevante nella start-up, ossia detenga partecipazioni, titoli o diritti 
rappresentativi complessivamente una percentuale di diritti di voto esercitabili 
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nell’assemblea ordinaria o di partecipazioni al capitale o al patrimonio della stessa 
superiori al 30%. 
Tuttavia, come precisato dall’Agenzia delle Entrate nella risoluzione n. 9 del 22 
gennaio 2015, tale condizione preclusiva in sede di costituzione non può mai 
verificarsi, in quanto, prima della costituzione, i soci fondatori non possono 
vantare nessuna partecipazione nella costituenda società
122
. 
 
Ma quali sono le somme agevolate? 
Genericamente il riferimento è all’immissione di nuove risorse nella società, attraverso le 
quali si realizzano incrementi reali di capitali
123
. 
Nello specifico, invece, la nozione di “investimento agevolato” è dato dall’art. 3, comma 
1 del D.M. 30 gennaio 2014 secondo il quale sono investimenti agevolati: 
 i conferimenti in denaro, effettuati sia in sede di costituzione della start-up sia in 
sede di aumento del capitale sociale di una start-up già costituita, iscritti alla voce 
del capitale sociale e della riserva sovrapprezzo delle azioni o quote della start-up 
innovativa. Per gli investimenti indiretti, invece, lo sono i conferimenti in denaro 
che determinano una capitalizzazione della società intermediaria; 
 quelli derivanti dalla conversione di obbligazioni convertibili in azioni o quote di 
nuova emissione della start-up innovativa; 
 gli investimenti in quote degli organismi di investimento collettivo del risparmio 
che investono prevalentemente in start-up innovative
124
. 
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 PAGAMICI B., Start-up innovative: inventivi fiscali per chi investe anche nel 2016,17 febbraio 2016 in 
www.ipsoa.it . 
123
 Art. 29, comma 1 del D.L.  n. 179/2012. 
124
 Si rimanda alla nota n. 127 per la nozione di investimento prevalente dell’organismo collettivo del 
risparmio (OICR) in start-up innovativa. 
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Il comma 2 del medesimo articolo riconosce tra i conferimenti in denaro anche “la 
compensazione dei crediti in sede di sottoscrizione di aumenti del capitale ad eccezione 
dei crediti risultanti da cessioni di beni o prestazioni di servizi”.  
Tuttavia non sono ricompresi nell’eccezione dei crediti risultanti da cessioni di beni o 
prestazioni di servizi e sono quindi agevolabili se utilizzati in compensazione per 
sottoscrivere aumenti di capitale, i crediti vantati dai soggetti che eseguono le prestazioni 
lavorative o di servizi previste dall’art. 27 del D.L. n. 179/2012, ossia lavoratori 
dipendenti, amministratori, collaboratori, prestatori di opere e servizi. La rinuncia ai 
propri crediti da parte di questi soggetti viene agevolata in quanto, di fatto, evita la 
fuoriuscita di capitali dalla start-up
125
.  
Per i conferimenti in denaro il momento rilevante per l’applicazione dell’agevolazione in 
esame è rappresentato dal periodo d’imposta in corso alla data del deposito, per 
l’iscrizione nel registro delle imprese, dell’atto costitutivo o della delibera di aumento del 
capitale sociale, ovvero, se successiva, la data del deposito dell’attestazione 
dell’esecuzione dell’aumento del capitale ai sensi dell’art. 2444 (S.p.a.) e 2481-bis (S.r.l.) 
del Codice Civile. 
I conferimenti derivanti dalla conversione di obbligazioni convertibili, invece, rilevano 
nel periodo d’imposta in corso alla data in cui ha effetto la conversione126. 
Ai sensi dell’art. 2, comma 2 del D.M. 30 gennaio 2014, l’investimento può essere 
effettuato direttamente dal contribuente o da organismi di investimento collettivo del 
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 Circolare dell’Agenzia delle Entrate n. 16/E dell’11 giugno 2014. 
126
 Art.3, comma 3 del D.M. 30 gennaio 2014. 
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risparmio (OICR) oppure per mezzo di altre società che investono prevalentemente in 
start-up innovative
127
 
128
. 
Per le persone fisiche, il comma 1 dell’art. 29 del D.L. n. 179/2012 riconosce, per i 
periodi d’imposta 2013, 2014, 2015 e 2016129 una detrazione dall’imposta lorda di un 
importo pari al 19% della somma investita dal contribuente nel capitale sociale di una o 
più start-up innovative, sia direttamente che per il tramite di OICR che investono 
prevalentemente in start-up innovative. 
La detrazione aumenta al 25% della somma investita nel caso di investimento in start-up 
a vocazione sociale e in start-up che sviluppano e commercializzano esclusivamente 
prodotti o servizi innovativi ad alto valore tecnologico in ambito energetico
130
. 
Il comma 2 dell’art. 29 del Decreto riconosce l’autonomia dell’agevolazione in esame, 
nel senso che essa non potrà essere sommata agli eventuali oneri detraibili che il 
contribuente potrà avere in un determinato periodo d’imposta.  
L’ammontare eccedente l’imposta lorda di periodo può essere portata a nuovo ed 
utilizzata nei periodi d’imposta successivi, ma non oltre il terzo131. 
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 L’art. 2, comma 1, lett. e) del D.M. 30 gennaio 2014 per la nozione di  “prevalenza ”dell’investimento di 
OICR in start-up innovative rinvia all’art. 1, comma 1, lett. m) del D.Lgs. n. 58/1998 secondo il quale è 
necessario che l’OICR: “al termine del periodo d’imposta in corso al 31 dicembre dell’anno in cui è 
effettuato l’investimento agevolato, detengono azioni o quote di start-up innovative di valore almeno pari al 
70% del valore complessivo degli investimenti in strumenti finanziari risultanti dal rendiconto di gestione o 
dal bilancio chiuso nel corso dell’anzidetto periodo d’imposta.”. 
128
 Ai sensi dell’art. 1, comma 2, lett. f) del D.M. del 30 gennaio 2014 le “altre società” investono 
prevalentemente in start-up innovative quando:”al termine del periodo d’imposta in corso al 31 dicembre 
dell’anno in cui è effettuato l’investimento agevolato, detengono azioni o quote di start-up innovative, 
classificate nella categoria delle immobilizzazioni finanziarie, di valore almeno pari al 70 % del valore 
complessivo delle immobilizzazioni finanziarie iscritte nel bilancio chiuso nel periodo d’imposta 
considerato. ”. 
129
 L’art. 9, comma 16-ter del D.L. 28 giugno 2013, n. 7, convertito con modificazione dalla L. 9 agosto 
2013 n. 99, aveva esteso al periodo 2016 l’applicazione della agevolazione in commento. Tuttavia per poter 
riconoscere il 2016 come periodo agevolato occorreva l’autorizzazione da parte della Commissione UE. 
Essa è giunta il 14 dicembre 2015. 
130
 Art. 29, comma 7 del D.L. n. 179/2012. 
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L’investimento massimo detraibile non può eccedere, in ciascun periodo d’imposta, 
l’importo di 500.000 €, corrispondente ad un’imposta massima detraibile pari a 95.000 € 
(500.000 × 19%).  
Inoltre esso deve essere mantenuto per almeno due anni. Qualora, invece, venga ceduto, 
anche parzialmente, prima del decorso di tale termine, si avrà la decadenza
132
 
dall’agevolazione ed il recupero a tassazione dell’importo dedotto, maggiorato degli 
interessi legali. 
Al solo fine di ottenere l’autorizzazione della Commissione UE, l’art. 4, comma 8 del 
DM 30 gennaio 2014, ma non l’art. 29 del D.L. n. 179/2012, ha previsto che 
“l’ammontare complessivo dei conferimenti in denaro ricevuti dalla start-up innovativa 
ammissibile è limitato a 2,5 milioni di euro per ciascun periodo d’imposta ammissibile. 
Qualora una start up ammissibile riceva una tranche d’investimento annua superiore a 
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 NAPOLETANO R., In Gazzetta il Decreto che agevola chi investe nelle start up innovative, Il Sole 24 
ore, 12 aprile 2016. 
132
 Le cause di decadenza sono individuate dall’art. 6, comma 1 del D.M. 30 gennaio 2014,  e si verificano 
qualora entro due anni avviene:  
- la cessione, anche parziale, a titolo oneroso, delle partecipazioni ricevute in cambio degli 
investimenti, inclusi gli atti a titolo oneroso che importano costituzione o trasferimento di diritti 
reali di godimento e i conferimenti in società; 
- la riduzione di capitale sociale nonché la ripartizione di riserve o altri fondi costituiti con 
sovrapprezzi di emissione delle azioni o quote delle start-up innovative o delle società che 
investono prevalentemente in start-up innovative; 
- il recesso o l’esclusione degli investitori; 
- la perdita, in capo alla società partecipata, di uno dei requisiti soggettivi ed oggettivi richiesti per la 
qualifica di start-up innovativa. 
Per il periodo d’imposta in cui si verifica di uno di questi eventi, il contribuente, sia esso persona fisica che 
giuridica, perde il diritto all’agevolazione fiscale e dovrà restituire il risparmio di imposta 
complessivamente goduto fino a tale momento, unitamente agli interessi legali. 
Non si considerano causa di decadenza: 
 i trasferimenti a titolo gratuito e mortis causa, nonché quelli conseguenti ad operazioni 
straordinarie; 
 la perdita della qualifica di start-up innovativa correlata alla naturale scadenza della qualifica di 
start-up innovativa per il decorso dei 60 mesi dalla data di costituzione o del diverso termine 
previsto per le start-up già costituite alla data di entrata in vigore della legge di conversione del DL 
179/2012. 
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detto importo, gli investitori perdono il diritto alle agevolazioni fiscali anche per la parte 
dell’investimento inferiore al massimale annuo di 2,5 milioni di euro .” 133.  
Dunque se la start-up riceve investimenti annui per importi superiori a tale tetto, gli 
investitori perdono il diritto alla detrazione per l’intero ammontare. 
Relativamente ai soggetti passivi IRES, il comma 4 dell’art. 29 del D.L. n. 179/2012 
consente, per i periodi d’imposta 2013, 2014, 2015 e 2016, di portare in deduzione dal 
reddito imponibile IRES il 20% della somma investita direttamente nel capitale sociale di 
una o più start-up innovative, o tramite OICR oppure per mezzo di altre società che 
investano prevalentemente in start-up innovative. 
 Il comma 7 del medesimo articolo riconosce un incremento della deduzione al 27% per 
le somme investite in start-up a vocazione sociale e per le quelle che sviluppano e 
commercializzano esclusivamente prodotti o servizi innovativi ad alto valore tecnologico 
in ambito energetico. 
Anche per i soggetti IRES è previsto un limite quantitativo dell’investimento agevolabile: 
esso non potrà essere eccedente, per ciascun periodo d’imposta, l’importo di 1.800.000 € 
e comporta, quindi, un risparmio d’imposta massimo all’anno di 99.000 € (1.800.000 × 
20% × 27,5% ). 
Ai fini dell’agevolazione valgono le medesime regole previste per le detrazioni IRPEF: 
 l’investimento deve essere mantenuto per almeno due anni: l’eventuale cessione, 
anche parziale, dell’investimento prima del decorso di tale termine, comporta la 
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 Il punto sulle opportunità previste per le Start up innovative (ex D.L. 179/2012) e sulle problematiche 
delle imprese in fase di start up, Ordine dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili di Bologna 
Commissione di Studio Imposte Dirette, 29 gennaio 2014, p. 53: il limite dei 2.500.000 di euro è stato 
introdotto dal Decreto 30 gennaio 2014 in conformità con gli orientamenti comunitari sugli aiuti di Stato 
destinati a promuovere gli investimenti in capitale di rischio nelle piccole e medie imprese (2006/C 194/02), 
modificati con Comunicazione 2010/C 329/05. 
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decadenza
134
 dal beneficio e l’obbligo per il contribuente di restituire l’importo 
detratto, unitamente agli interessi legali
135
; 
 in ciascun periodo d’imposta la start-up innovativa non deve ricevere più di 
2.500.000 € di conferimenti in denaro: pertanto, qualora la start-up innovativa 
riceva nel corso dell’anno investimenti agevolabili superiori complessivamente a 
detto importo, i soggetti conferenti non possono beneficiare della deduzione IRES 
neanche per la parte proporzionalmente corrispondente al conferimento effettuato 
fino a concorrenza dei 2.500.000 di €136. 
Analogamente ai soggetti IRPEF, l’art. 4, comma 4 del D.M. 30 gennaio 2014 prevede 
che qualora la deduzione “sia di ammontare superiore al reddito complessivo dichiarato, 
l’eccedenza può essere computata in aumento dell’importo deducibile dal reddito 
complessivo dei periodi di imposta successivi, ma non oltre il terzo, fino a concorrenza 
del suo ammontare ”. 
Infine sia il soggetto passivo IRES che IRPEF, per godere delle agevolazioni fiscali 
descritte nel seguente paragrafo, dovranno adempiere a una serie di oneri di carattere 
documentale. Come disposto dall’art. 5, comma 1 del D.M. 30 gennaio 2014, il 
contribuente deve ricevere e conservare: 
 una certificazione della start-up innovativa che attesti il rispetto del limite annuale 
di investimenti ricevuti, pari a 2,5 milioni di euro, relativamente al periodo 
d’imposta in cui è stato effettuato l’investimento; 
 copia del piano di investimento della start-up innovativa, contenente informazioni 
dettagliate sull’oggetto della prevista attività della medesima start-up innovativa, 
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 Si rinvia alla nota n. 132  per le cause di decadenza riguardanti gli investitori soggetti IRES. 
135
 Art. 29, comma 5 del D.L. n. 179/2012. 
136
 Art. 4, comma 8 del D.M. 30 gennaio 2014. 
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sui relativi prodotti, nonché sull’andamento, previsto o attuale, delle vendite e dei 
profitti; 
 per gli investimenti effettuati in start-up a vocazione sociale e in start-up che 
sviluppano e commercializzano esclusivamente prodotti o servizi innovativi ad 
alto valore tecnologico in ambito energetico, una certificazione  rilasciata dalla 
start-up innovativa attestante l’oggetto della propria attività. 
Inoltre, ai sensi del comma 2 del medesimo articolo, nel caso di investimenti indiretti, 
saranno gli stessi OIRC o altre società che investono prevalentemente in start-up 
innovative, a dover attestare, su richiesta dell’investitore, il possesso del requisito che li 
caratterizza
137, unitamente all’entità dell’investimento indirettamente effettuato, entro il 
termine per la presentazione della dichiarazione delle imposte sui redditi relativa al 
periodo d’imposta in cui l’investimento s’intende effettuato. 
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 Si rimanda alle note n. 127 e 128. 
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9. L’ecosistema italiano 
Nel generale clima di sfiducia italiano, il mondo dell’impresa sta cercando faticosamente 
di trasformarsi e di puntare sull’innovazione, perché un imprenditore non può dirsi tale se 
non modifica continuamente il proprio operare, il proprio modo di guardare ai mercati, la 
propria organizzazione e le competenze dei propri collaboratori. 
In tale contesto, in tutta la Penisola è boom di start-up innovative.  
Analizzando i dati pubblicati dalla Camera di Commercio nel suo 4° report trimestrale del 
2015, cercherò di comprendere se la figura dello startupper sia un fenomeno puramente 
mediatico, oppure se la start-up possa davvero essere considerata come la “nuova” forma 
di imprenditorialità. 
A fine dicembre 2015, il numero di start-up innovative iscritte nella sezione speciale del 
registro delle imprese è pari a 5.143, con un trend in costante crescita (+ 1.964 unità 
rispetto al 2014). 
Esse rappresentano lo 0,33% del milione e mezzo di società di capitali italiane e sono 
prevalentemente concentrate in Lombardia (21,8% del totale), a cui segue l’Emilia 
Romagna (11,2 %) e il Lazio (9,7%). Nello specifico a guidare la classifica delle province 
con più imprese innovative è Milano (14,7%), che precede di molte lunghezze Roma 
(8,4%) e Torino (5,2%). A seguire ci sono Napoli (3,2%) e Bologna (2,9%), confermando 
il forte divario tra Nord e Sud del Paese. 
Privilegiando la forma giuridica della società a responsabilità limitata (80%)
138
, ciascuna 
start-up ha mediamente un capitale sociale di 50.000 €. Per il 44,3% del totale delle start-
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 Fonte: Relazione al Parlamento sullo stato di attuazione della normativa a sostegno delle startup e delle 
PMI innovative, settembre 2015. 
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up, all’interno della compagine sociale vi è una donna, percentuale inferiore rispetto al 
50% delle società di capitali. 
Quanto al profilo settoriale, emerge, confermandosi, quello dei servizi (72%) che include 
le attività di produzione di software, consulenza informatica e attività connesse (29,9%), 
ricerca e sviluppo (15,4%), attività dei servizi d’informazione (8,1%). Seguono attività 
manifatturiere, energia e minerarie (19%), commercio (4,20%), altri settori (1,98%), 
costruzioni (1,09%), turismo, trasporti e spedizioni (0.37%), agricoltura e attività 
connesse (0,29%) e, infine, assicurazione e credito (0,14%). 
I dati sono illustrati nel grafico a torta che segue. 
Figura 1 – Distribuzione delle start-up per settore economico  
 
Fonte: InfoCamere 2015
139
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 Il seguente grafico è frutto di una rielaborazione personale dei dati tratti da InfoCamere, 4° rapporto 
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Interessanti sono i dati relativi all’occupazione: dalla relazione annuale del Ministro dello 
Sviluppo Economico al Parlamento sullo stato di attuazione della normativa a sostegno 
delle start-up e delle Pmi innovative, emerge che al 30 giugno 2015 le start-up innovative 
impiegavano quasi 20.800 lavoratori (5.800 unità in più rispetto al 2014), di cui 16.861 
soci, presumibilmente coinvolti direttamente nell’attività d’impresa come soci lavoratori, 
e 3.924 dipendenti. 
Il fenomeno start-up sembra attrarre, seppur parzialmente, anche i giovani:  soltanto il 
24%
140
 del totale è rappresentato da start-up a prevalenza giovanile, cioè in cui vi è la 
partecipazione di persone di età non superiore ai 35 anni. “Secondo i dati di 
Unioncamere, poi, il 44,2% di chi ha avviato una nuova impresa ha da 36 a 50 anni, il 
37% da 18 ai 35 anni, il 18,8% più di 55. Per Alberto Carpaneto, direttore della 
fondazione Human+, il dato interessante è proprio quello dei senior: «Questi signori 
testimoniano che non esiste un'età ideale per fare impresa, e se c'è, non è quella dei 
ventenni. Gli imprenditori “anta” sono molto spesso lavoratori dipendenti, manager o 
quadri che importano il loro know how in nuove startup (il 19% dei dirigenti che perde 
l'incarico ritrova un lavoro come titolare e/o socio di un'impresa - dato 
Manageritalia).”141. 
Al fine di analizzare lo status di “salute” delle start-up, occorre però soffermarci sui dati 
del 2014 pubblicati da InfoCamere circa i principali indicatori economici e di redditività, 
che metterò a confronto sia rispetto a quelli registrati nel dicembre 2013 che a quelli 
relativi alle società di capitale italiane, di cui le start-up ne rappresentano lo 0,33% del 
milione e mezzo.  
                                                          
140
 Fonte: InfoCamere  4° rapporto trimestrale 2015. 
141
 BENFATTO L., Le startup non sono un affare per ragazzini in felpa e infradito. Il 44,2% di chi ha 
avviato un’azienda ha da 36 a 50 anni, Il Sole 24 ore, 29 gennaio 2016. 
111 
 
Tabella 4 – Principali indicatori economici 2013 e 2014 
Principali indicatori economici 
 2013 2014 
 Start-up Società di capitale Start-up Società di capitale 
     
Società in utile 42,08% 59,16% 43,29% 61,78% 
Società in perdita 57,92% 40,84% 56,71% 38,22% 
Valore produzione 
totale (€)142 
212.704.052 2.252.088.270 340.052.563 1.532.917.144.327 
Reddito operativo 
totale (€)143 
-46.503.771 56.807.734.483 -67.049.634 51.976.714.188 
Indice di rigidità 144 30,49% 5,93% 30,54% 3,44% 
 
Fonte: InfoCamere 2014 e 2015 
Il 56,71% delle start-up chiudono, a dicembre 2014, il proprio bilancio con una perdita: il 
dato, seppur preoccupante, è giustificabile dal fatto che nei primi anni di operatività è 
ancora forte il peso dell’indebitamento contratto per avviare l’attività. 
Per il campione analizzato è emerso che, nel 2014, il valore della produzione  non supera 
i 340.052.563 €, valore nettamente inferiore rispetto a quello di società di capitali, ma in 
incremento rispetto all’anno precedente.  
Il reddito operativo è negativo per poco meno di 67 milioni di euro, in aumento rispetto al 
2013 in cui era pari a -46.503.771 €. 
I dati confermano che le start-up si caratterizzano per una struttura rigida: l’indice di 
rigidità, che nel dicembre 2013 era pari a 30,49%,  risulta essere, a dicembre 2014, in 
lieve aumento (30,54%), ma comunque di ben dieci volte superiore rispetto a quello delle 
                                                          
142
 Valore dei beni prodotti e/o servizi offerti da un’impresa nell’ambito della propria attività. 
143
 Il Reddito operativo totale è la somma del risultato della gestione caratteristica con quello della gestione 
accessoria.  
144
 L’indice di rigidità indica l’incidenza dell’attivo immobilizzato sul totale del capitale investito 
caratteristico. 
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società di capitale, indicando un elevato grado di immobilizzazione dell’attivo 
patrimoniale. 
 
Tabella 5 – Principali indicatori di redditività 2013 e 2014 
Principali indicatori di redditività 
 
 2013 2014 
 Start-up Società di capitali Start-up Società di capitali 
     
ROI145 -0,14 0,02 -0,13 0,03 
ROE146 -0,28 0,01 -0,29 0,03 
Indipendenza finanziaria147 0,39 0,35 0,37 0,36 
Valore aggiunto/ valore 
produzione 
0,13 0,20 0,15 0,21 
 
Fonte: InfoCamere 2014 e 2015 
 
Circa gli indicatori di redditività si osserva che, nelle due annualità, le start-up hanno 
continuato a registrare, per il ROI e ROE, valori costantemente negativi. 
Nel 2014 la struttura finanziaria per le start-up è in lieve peggioramento rispetto al 2013, 
a differenza di quel che accade per le società di capitali. 
                                                          
145
 IL ROI è l’indicatore della redditività operativa del capitale investito: valuta la gestione operativa tipica 
dell’impresa ed indica quanto reddito essa ha prodotto per ogni 100 euro di capitale investito. 
 È dato da : 
                   
                                 
    . 
146
 Il ROE è l’indicatore della remunerazione del capitale di rischio: indica la capacità dell’azienda di 
generare un reddito per ogni euro di capitale proprio investito nell’impresa. 
È così calcolato: 
               
            
. 
147
 L’indipendenza finanziaria è l’indicatore della proporzione di attivo finanziato attraverso capitale 
proprio.  
Lo si determina così: 
            
                         
. 
113 
 
Il valore aggiunto/valore della produzione si è incrementato nel 2014, rispetto all’anno 
precedente: per ogni euro di produzione le start-up innovative generano in media 15 
centesimi di valore aggiunto, un valore più basso di quello delle società di capitali. 
Dai dati in commento è difficile a dirsi che sia in atto una “rivoluzione industriale”. 
L’ecosistema è ancora immaturo, ma occorre agire e dunque investire e rischiare. La 
politica deve tornare a svolgere quel ruolo di first player attraverso la promozione della 
cultura imprenditoriale, in particolare nel settore dell’economia digitale, la formazione 
all’imprenditoria, la valorizzazione della ricerca pubblica e privata, la collaborazione tra 
il sistema pubblico di ricerca e il sistema delle imprese, il supporto al rientro dei 
“cervelli” dall’estero, un sistema fiscale che aiuti l’impresa ad arrivare al mercato con il 
proprio prodotto o servizio e un sistema istituzionale di finanziamento meno rigido. 
Certamente non può essere una singola legge a risolvere l’impasse in cui si trova da anni 
il nostro Paese, ma non si può nemmeno pensare di restare fermi. Le difficoltà del 
momento impongono di muoversi ed è questa l’occasione per dare fiducia a tutti coloro 
che hanno voglia di fare un’impresa giovane, dinamica e ipertecnologica in Italia. 
Se l’arte dell’imprenditoria non la s’impara nei banchi universitari, non si può nemmeno 
immaginare di improvvisarsi startupper: oltre all’idea, ci vuole passione, spirito di 
sacrificio, coraggio, studio, ricerca continua e innovazione. 
Lo startupper può essere un giovane dottorato o laureato o un professore universitario che 
mette a frutto anni di ricerca creando un nuovo prodotto, o semplicemente persone che 
spinte dal loro interesse per i più svariati settori, come ITC, green economy, moda, sanità 
e welfare, trasformano questa loro passione in business. 
In conclusione, a sostegno della mia tesi, ritengo che risuonano sempre attuali le parole 
dell’erudita Seneca: Non esiste vento favorevole per il marinaio che non sa dove andare. 
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CAPITOLO DUE 
LE RISORSE FINANZIARIE PER I PROGETTI DI SVILUPPO 
SOMMARIO:  -  1. Il fenomeno di funding gup e le diverse tipologie di investitori nel 
capitale di rischio: l’Incubatore d’impresa, il Business Angel e il Venture Capital  -  2. Il 
crowdfunding: finalità e tipologie  -  3. L’equity crowdfunding in Italia  -  3.1. La 
disciplina dell’equity crowdfunding tra il Decreto Crescita 2.0 e il Decreto Investment 
Compact  -  3.2. I gestori dei portali: nozione, caratteristiche, requisiti, obblighi e 
responsabilità  -  3.3. Gli obblighi informativi nei confronti dell’investitore  -  3.4. 
L’offerta di sottoscrizione: caratteristiche e vincoli all’operazione  -  3.5. La tutela degli 
investitori non professionali  -  3.6. La vigilanza della Consob e il procedimento 
sanzionatorio  -  3.7. Il profilo societario  -  4. I Fondi di garanzia per start-up innovative   
 
1. Il fenomeno di funding gup e le diverse tipologie di investitori nel 
capitale di rischio:  l’Incubatore d’impresa, il Business Angel e il Venture 
Capital   
L’idea innovativa costituisce soltanto uno dei fattori critici del successo di una start-up 
innovativa: essa, una volta maturata, affinché possa trasformarsi in progetto 
imprenditoriale, deve essere sviluppata e dunque concretizzata, anche attraverso il 
reperimento dei fondi necessari.  
Nella realtà dei fatti quello di finanziare una start-up è il primo e forse il più grande 
problema pratico che un aspirante imprenditore deve affrontare e risolvere nel momento 
in cui decide di costituirla. Infatti i vincoli finanziari, ovvero la mancanza di appropriate 
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risorse di finanziamento, possono costituire un forte ostacolo per l’operare dell’impresa 
innovativa. 
Così la questione della ricerca e della scelta del finanziamento di una start-up è di 
rilevante importanza ed è strettamente connessa sia al rischio dell’impresa, che alla fase 
del ciclo di vita in cui si trova l’azienda. 
La fase seed comprende un insieme di studi di fattibilità tecnica ed economica volti a 
programmare le primissime fasi di sviluppo dell’impresa. Qui le risorse finanziarie, 
seppur limitate, servono comunque sia per sviluppare la fase sperimentale sia per 
pianificare il progetto. Poiché il livello di rischio e di insuccesso del progetto innovativo è 
piuttosto elevato, risulta difficile ottenere l’accesso ad una fonte di finanziamento esterna 
come quella bancaria. 
La fase start-up è il momento in cui l’idea precedentemente concepita deve essere attuata 
e proposta sul mercato attraverso attività di marketing e di promozione del prodotto. È 
una fase caratterizzata da un elevato grado di  rischio per l’azienda, dato che la probabilità 
di fallire è molto alta, oltre che da un elevato fabbisogno di risorse. 
Nelle fasi early growth e sustained growth, rispettivamente di crescita e stabilizzazione 
del progetto, i capitali richiesti sono elevati, ma il grado di rischio è decisamente inferiore 
rispetto alle fasi precedenti: gli investitori possono contare su un’azienda già avviata e 
talvolta con una stabilizzazione delle vendite tale da consentirle, addirittura, il ricorso 
all’autofinanziamento.  
In estrema sintesi, “le fasi che più necessitano di finanziamento, sono, dunque, la fase di 
start-up e di early growth del progetto innovativo; quelle che invece presentano un grado 
di rischio più elevato sono la fase di concepimento (seed) e di avvio (start-up).”148. 
                                                          
148
 SAU L., Gli effetti del Venture Capital sulle Gerarchie di Finanziamento delle Imprese Innovative, 
Working paper per convegno: Innovare per competere. Come finanziare l’innovazione?, Dipartimento di 
Scienze Economiche e Metodi Quantitativi, Facoltà di Economia, Università del Piemonte Orientale, 
Maggio 2003, p. 8. 
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Per l’impresa innovativa in fase di start-up il ricorso alle fonti interne, costituite dagli 
utili non distribuiti (c.d. autofinanziamento), è sostanzialmente impossibile: tali imprese, 
in questa fase del loro ciclo di vita, non sono ancora in grado di generare i flussi di cassa 
necessari per coprire autonomamente tutte le uscite occorrenti per la loro operatività.  
Riguardo, invece, alle fonti esterne si ritiene che “i tradizionali strumenti legati al debito 
sono largamente inadeguati per sostenere l’innovazione”149. Le cause sono diverse: 
 la rischiosità economico-finanziaria del progetto innovativo; 
 la variabilità dei flussi di cassa che potrebbe non garantire il rimborso del debito 
alla scadenza; 
 l’asimmetria informativa tra l’imprenditore e il finanziatore tale da non garantire a 
quest’ultimo un’adeguata valutazione del progetto;  
 la prevalenza di immobilizzazioni immateriali, piuttosto che materiali, che poco si 
prestano a fornire delle garanzie reali per i finanziatori. 
Conseguentemente, data l’inadeguatezza del canale di finanziamento tradizionale, cioè 
quello bancario, e la scarsità di fondi che l’imprenditore o soci possono apportare, il 
ricorso al “capitale di rischio è ormai universalmente riconosciuto come forma selettiva 
di finanziamento per le imprese innovative”150. 
Per investimento nel capitale di rischio s’intende, oltre a quello istituzionale dei soci, 
“l’apporto di risorse finanziarie da parte di operatori specializzati, sotto forma di 
partecipazione al capitale azionario o di sottoscrizione di titoli obbligazionari 
convertibili in azioni, per un arco temporale medio-lungo, in aziende dotate di un 
                                                          
149
 BARONTINI R., Le fonti di finanziamento per l’innovazione, in CARLESI A., Finanza per 
l’innovazione, FrancoAngeli, Milano 2002, p. 128. 
150
 CARLESI A., Finanza per l’innovazione, FrancoAngeli, Milano 2002, p. 14. 
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progetto e di un potenziale di sviluppo”151. Da quanto detto si ricava che l’investitore nel 
capitale di rischio è un socio temporaneo, seppur di medio-lungo periodo, il quale, come 
gli altri soci, si accolla una parte del rischio d’impresa e, ai fini della sua remunerazione, 
ha interesse a sostenere la crescita dell’azienda. Infatti egli, oltre che finanziatore, è anche 
un consulente aziendale in ambito strategico-manageriale, finanziario etc. 
Al fine di delucidare le differenze tra finanziamento nel capitale rischio e finanziamento 
nel capitale di debito, si riporta la seguente tabella illustrata dall’Associazione Italiana 
degli Investitori Istituzionali nel Capitale di Rischio (A.I.F.I.) nel documento “Guida 
pratica al capitale di rischio” del giugno 2000. 
Tabella 6 – Le forme di finanziamento a confronto 
Capitale di rischio Capitale di debito 
 Finanziamento a medio-lungo 
termine; 
 Finanziamento a breve, medio e 
lungo termine; 
 Non prevede scadenze di rimborso 
ed il disinvestimento avviene di 
norma con cessione al mercato o a 
terzi, senza gravare l’impresa; 
 Prevede precise scadenze di 
rimborso a prescindere 
dall’andamento dell’impresa e nel 
caso di finanziamento a breve è 
revocabile a vista; 
 È una fonte flessibile di capitali, 
utile per finanziare processi di 
crescita; 
 È una fonte rigida di finanziamento, 
la cui possibilità di accesso è 
vincolata alla presenza di garanzie e 
alla generazione di cash flow; 
 La remunerazione del capitale 
dipende dalla crescita di valore 
dell’impresa e dal suo successo; 
 Il debito richiede il pagamento 
regolare di interessi a prescindere 
dall’andamento dell’azienda ed è 
garantito dal mantenimento del 
valore degli attivi; 
 L’investitore nel capitale di rischio 
rappresenta un partner che può 
fornire consulenza strategico e 
finanziaria. 
 L’assistenza fornita è di tipo 
accessorio al finanziamento. 
 
Fonte: A.I.F.I., giugno 2000 
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 A.I.F.I. (Associazione Italiana degli Investitori Istituzionali nel Capitale di Rischio), Guida pratica al 
capitale di rischio, giugno 2000. 
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Tra i finanziatori di capitale di rischio troviamo: gli Incubatori d’impresa, i Business 
Angels e Venture Capitalists. Nelle pagine seguenti essi verrano descritti, analizzandone 
gli elementi di congiunzione e di differenzazione.  
Gli Incubatori d’impresa sono delle strutture che, attraverso l’offerta di risorse 
materiali, finanziarie, spazi fisici e assistenza manageriale attiva, sostengono la nascita, la  
crescita e la sopravvivenza delle imprese. 
Secondo la National Business Incubator Association (NBIA)
152
 si concepisce come 
Incubatore “uno strumento di sviluppo economico con l’obiettivo di accelerare la crescita 
e il successo delle nuove imprese attraverso un supporto fornito in termini di risorse che 
di servizi[…]. L’incubazione di impresa è un processo dinamico di creazione e sviluppo 
di nuove aziende. Gli incubatori sostengono le giovani imprese e le aiutano a 
sopravvivere e a crescere rapidamente durante le fasi iniziali, quando queste sono 
maggiormente vulnerabili. Essi forniscono assistenza manageriale attiva, accesso a 
canali privilegiati di finanziamento ed un supporto nell’utilizzo di servizi tecnici e di 
business altamente critici”. 
I servizi che le strutture incubatrici possono offrire alle imprese di nuova creazione sono 
diversi
153
: 
                                                          
152
 La National Business Incubator Association è un‘organizzazione privata, non-profit, con sede centrale in 
Athens, Ohio. L’Associazione è diretta da un consiglio di 15 membri che rappresentano i principali 
incubatori del Paese. Si tratta della principale organizzazione al mondo a supporto dell’incubazione di 
impresa e imprenditorialità. Fornisce agli interessati informazioni sugli incubatori nel mondo, training, 
consulenza, risorse e competenze, accesso al proprio network di relazioni e assistenza al processo di 
creazione e supporto a nuove imprese. 
Ulteriori informazioni sono disponibili sul sito: www.nbia.org. 
 
153
 A.A.V.V., Il ruolo degli incubatori nella creazione di nuove imprese, Rosenberg & Sellier, Torino, 
2003, pp. 39-40. 
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 accesso a risorse fisiche: gli incubatori possono mettere a disposizione delle 
imprese incubate uffici, locali, arredamenti, infrastrutture, internet e laboratori 
informatici etc; 
 accesso a risorse finanziarie: gli incubatori, soprattutto quelli privati, possono, 
nell’ambito delle loro attività, rendere disponibile il capitale di rischio 
specialmente nelle fasi iniziali d’impresa (c.d. seed), al fine di sostenere la 
realizzabilità della nuova iniziativa imprenditoriale. La maggior parte degli 
incubatori sono in grado di offrire seed money per cifre circoscritte, in funzione 
della natura e della grandezza dell’impresa154. Infatti, come spiegato nelle pagine 
successive del presente paragrafo, il contributo finanziario è un elemento 
caratterizzante l’attività dei Business Angels e Venture Capitalists, i quali recano 
risorse finanziarie molto più ingenti rispetto all’incubatore, con l’obiettivo di 
favorire e accrescere l’attività d’impresa nelle fasi di start up e di early growth; 
 supporto amministrativo: gli incubatori in alcuni casi possono offrire servizi di 
segreteria o di supporto informatico consentendo all’impresa di focalizzarsi  nelle 
fasi iniziali del proprio business e avviare più velocemente la propria attività; 
 supporto strategico-gestionale: gli incubatori possono aiutare le nuove imprese 
nella stesura del business plan oppure offrire loro servizi di consulenza contabile, 
fiscale, legale,  strategico-gestionale, etc; 
 accesso ai networks: alcuni incubatori sono in grado di creare delle reti di contatti 
e di relazioni strategiche per individuare interlocutori che possono risultare fattori-
chiave per il successo delle imprese incubate. Come chiarito successivamente, 
l’accesso a questi network strategici può essere offerto anche dai Business Angels 
o Venture Capitalists. 
                                                          
154
 RICHARDS S., Inside business incubators & corporate ventures, John Wiley & Sons, New York, 2002, 
pp. 34-56. 
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Si evince, dunque, che i vantaggi che le imprese incubate possono avere sono diversi: 
l’economicità, la tempestività e l’efficienza per il reperimento di informazioni, la 
disponibilità di infrastrutture e di risorse finanziarie, oltre che la possibilità di entrare a far 
parte di una rete in cui condividere e allo stesso tempo avvantaggiarsi delle esperienze e 
delle informazioni di altri soggetti. 
Quanto al processo di incubazione, esso si articola in tre fasi
155
:  
1. Pre-Incubazione: è questa la fase  in cui si testa la “bontà” dell’idea 
imprenditoriale e del business plan che talvolta può risultare poco completo anche ai 
fini di un possibile e futuro finanziamento. I potenziali imprenditori vengono aiutati a 
definire in modo accurato il modello di business e, più in generale, a risolvere tutte gli 
aspetti di criticità antecedenti l’avvio della nuova impresa. Si tratta, dunque, di 
un’attività di consulenza manageriale al termine della quale vi sarà una commissione 
tecnica che, laddove esprima un parere positivo per quel modello di business, 
permetterà di entrare nella struttura d’incubazione; 
2. Incubazione: nella seconda fase la start-up percepisce tutte le risorse materiali, 
finanziarie, ma anche competenze e referenze per realizzare il proprio “progetto” 
elaborato nella fase precedente. L’apporto potrà pervenire o direttamente da parte degli 
incubatori, oppure da soggetti esterni facenti parte del network; 
3. Post-Incubazione: è la fase in cui si cerca di tagliare il “cordone ombelicale” che 
lega la start-up all’incubatore attraverso ulteriori contributi volti a rendere l’impresa 
sempre più indipendente finanziariamente, oltre che autonoma nella crescita nel 
mercato.  
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 RAMPADO N., Dinamiche imprenditoriali e innovazione: il rapporto tra incubatore e start-up, 
Università Cà Foscari Venezia, 2013, p. 81. 
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Diverse sono le variabili in base alle quali è possibile catalogare gli incubatori. Di seguito 
se ne analizzano soltanto alcune. 
Una prima classificazione è quella che guarda alla provenienza e allo scopo perseguito. 
Così si distingue tra: operatori pubblici, privati e universitari
156
. 
 Gli incubatori pubblici sono finanziati con risorse statali o regionali a fondo 
perduto. Essi sono generalmente gestiti da amministrazioni statali o locali in un 
ottica no profit. Dunque gli scopi perseguiti possono essere: la creazione di posti 
di lavoro in zone ad alto tasso di disoccupazione, lo sviluppo e il rilancio di aree o 
settori economicamente depressi nonché l’incentivo all’imprenditorialità. La loro 
principale fonte di reddito è rappresentata dal canone per i servizi che offrono 
oppure dai fondi pubblici forniti nell’ambito di attuazione di  programmi locali, 
nazionali e comunitari; 
 Gli incubatori privati sono costituiti da singoli o gruppi di imprenditori privati o 
da istituzioni finanziarie che, a differenza della prima tipologia descritta, sono 
orientati al profitto. Rivolgendosi a quella fetta di mercato che gli operatori di 
rischio tradizionali non coprono, tali realtà offrono, oltre a spazi fisici e servizi 
amministrativi-organizzativi, sia l’assistenza nella redazione del business plan che 
il capitale necessario alle primissime fasi di start-up delle imprese (c.d. seed 
capital). Al fine di ottenere una controprestazione per le attività svolte, tali 
incubatori sostengono tutti quei progetti che sono in grado di generare dei ritorni 
economici. Essi possono ottenere il profitto in vari modi: attraverso il canone per i 
servizi offerti, tramite le tariffe per le consulenze specifiche prestate oppure per 
mezzo delle cessioni di partecipazioni al capitale delle imprese incubate; 
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 VOTTA M., VOTTA R., Finanziare l’impresa. Strumenti e tecniche, Edizioni Simone, Napoli, 2003, p. 
171. 
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 Gli incubatori universitari, solitamente non orientati al profitto, rappresentano lo 
strumento principale per mettere a frutto a livello locale la ricerca e l’innovazione 
scientifica che derivano dal lavoro dei gruppi di eccellenza degli atenei. Essi 
garantiscono a docenti, ricercatori e studenti di poter usufruire di apparecchiature 
tecniche, di spazi, di strumenti e di risorse umane per “trasformare le idee da 
semplici progetti su carta a prodotti commercializzabili”157. L’Università non 
rappresenta di per sé un finanziatore in senso stretto, ma ciò non toglie che le 
aziende incubate, se hanno bisogno di capitali per sostenere le proprie attività, 
grazie all’università, possono entrare in contatto con i finanziatori, con i fondi 
istituzionali nazionali ed internazionali, nonché con i venture capitalist privati. 
Un altro criterio di classificazione è quello che fa riferimento alle differenti modalità di 
compenso richieste a fronte dei servizi offerti. Così si possono individuare tre differenti 
categorie di incubatore
158
: 
- Fee based: in cambio dei servizi offerti l’incubatore richiede al nuovo 
potenziale imprenditore il pagamento di commissioni; 
- Equity based: a fronte dei servizi resi l’incubatore viene ricompensato con 
una partecipazione al capitale nell’impresa incubata. Dunque l’incubatore 
non è più un semplice consulente, ma un vero socio che ha a cuore 
l’impresa della quale potrà beneficiare degli eventuali andamenti 
economici crescenti. Così, proprio per questo, esso è incoraggiato a 
studiare e a proporre al nuovo potenziale imprenditore le soluzioni 
migliori; 
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- Misto: l’incubatore richiederà come controprestazione commissioni pure e 
una partecipazione al capitale sociale della società. 
Continuando nella classificazione, lo Specialized Incubator è un incubatore che si 
“specializza” in specifici servizi richiesti da alcune imprese, per poi erogarglieli. Così ci 
si rivolge a determinate e precise imprese che, talvolta, rappresentano una nicchia. Questo 
elevato grado di specializzazione, però, non è presente nel Multi-purpose Incubator il 
quale, con una vasta gamma di servizi offerti, potrà rivolgersi più genericamente al 
mercato e quindi a un più ampio ventaglio di imprese. 
Fin dalla loro prima apparizione, gli incubatori hanno sempre assolto alla finalità di creare 
un ambiente nel quale favorire la nascita, lo sviluppo e la sopravvivenza di nuove 
imprese. Ciò che è cambiato nel tempo è la loro composizione strutturale. Questa è la 
ragione per cui si parla di tre generazioni di incubatori
159
: 
1. Incubatori di prima generazione, i quali rendono disponibili soltanto spazi e 
risorse condivise; 
2. Incubatori di seconda generazione, che si caratterizzano per l’erogazione di 
servizi più evoluti, come strategie di business, business plan management, 
marketing, assistenza legale, analisi di mercato e dei rischi, etc.; 
3. Incubatori di terza generazione, i quali inseriscono l’impresa incubata all’interno 
di una rete (c.d. networked knowledge incubators).  
È stato l’avvento di Internet a segnare il passaggio alla terza generazione di incubatori. 
“La presenza di una rete di conoscenze (network), nella quale l’incubatore e le start-up 
ospitate sono integrati con i più importanti attori del mercato (clienti e partners, 
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istituzioni finanziarie, altri imprenditori), è diventata una componente strategica per il 
successo delle attività imprenditoriali”160. 
Ai fini di una maggiore completezza espositiva, si evidenzia che gli Acceleratori 
d’impresa, a differenza degli incubatori, offrono alle imprese incubate supporti per 
consolidare e eventualmente creare tutte le strutture necessarie per competere sul mercato, 
per ingegnerizzare nuovi prodotti, per mettere loro a disposizione un network e dunque, 
più semplicemente, accelerare in modo rapido la crescita. L’arco di tempo di permanenza 
al loro interno è decisamente inferiore rispetto ai programmi pluriennali degli incubatori. 
Nonostante il supporto che gli incubatori e gli acceleratori possono offrire, è l’insieme 
delle competenze imprenditoriali e strategico-manageriali a determinare il successo del 
progetto innovativo: “Essi possono aiutare a prendere una buona rincorsa, ma alla fine, 
è la start-up che deve spiccare il volo”161.  
Il Business Angel (B.A.) è un investitore non istituzionale informale il quale “finanzia 
aziende a livello seed o già in fase di start-up, per un ammontare totale dell’investimento 
compreso tra i 300.000 e gli 800.000 euro, spesso in compartecipazione con altri 
investitori (istituzionali e non), in cambio di quote dell’azienda e di una partecipazione 
attiva al suo processo di sviluppo”162. 
Il B.A. dunque è un socio dell’azienda temporaneo, il quale decide di finanziarla sia per 
motivazioni economiche, ossia cedere successivamente la partecipazione acquisita al fine 
di realizzare un capital gain, ma anche per motivazioni personali, come garantire il 
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successo di iniziative imprenditoriali di un determinato settore o semplicemente della 
propria comunità. 
Gli elementi che tali operatori mettono a disposizione delle imprese in start-up non si 
limitano soltanto a capitali e risorse finanziarie, ma riguardano anche un insieme di 
competenze e conoscenze gestionali, tecniche ed operative, oltre che una struttura di 
relazioni già consolidata con il resto degli operatori presenti sul mercato. Infatti il profilo 
tipico di un Business Angel è quello di un imprenditore, ex titolare d’impresa o ex 
manager, che dispone di limitate e personali risorse, di esperienze imprenditoriali, di 
competenze manageriali e di relazioni commerciali e finanziarie sul territorio, che 
mettono a disposizione di piccole e medie imprese con un alto potenziale di crescita
163
. 
Inoltre, investendo risorse proprie e non reperite presso terzi soggetti, egli  non deve 
garantire determinate soglie di remunerazione dei capitali investiti: l’intervento non passa 
mai tramite un mercato regolato o attraverso un intermediario, ma è il frutto di un 
rapporto privato
164. Quest’ultimo elemento, inoltre, spiega il perché il B.A. è solito 
preferire progetti che siano geograficamente a lui più vicini: dal momento che la ricerca 
del nuovo business in cui investire è frutto di una mera ricerca personale, l’Angel si 
guarderà prima intorno, senza andare troppo “lontano”, anche al fine di garantire la sua 
presenza fisica e dunque la sua assistenza all’impresa durante l’espletamento delle sue 
attività. Tuttavia,  a causa dell’informalità del mercato, la ricerca della business idea da 
finanziarie risulta essere un’impresa ardua, dato che il B.A. non dispone delle fonti 
informative adeguate; e d’altronde anche i progetti innovativi faticano a trovare visibilità.  
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Proprio per risolvere tale problematica e non solo, in Italia, come nel resto d’Europa, è 
stato creato un network formale di Business Angels, definito BAN (Business Angels 
Network), da cui ne è derivata la nascita di IBAN (Italian Business Angel Association ).  
Le funzioni che il BAN svolge sono le seguenti
165
: 
o assistere alla redazione e allo sviluppo di un Business Plan; 
o fungere da intermediario finanziario; 
o accompagnare l’imprenditore nelle sue decisioni; 
o identificare i Business Angels territorialmente più vicini; 
o mettere in contatto i Business Angels e gli imprenditori; 
o organizzare forum con gli investitori; 
o redigere e diffondere pubblicazioni specializzate. 
Relativamente al Venture Capitalist (V.C.), egli è “una persona fisica o, più spesso, una 
società che gestisce risparmi che, valutata l’idea, decide di finanziarne la realizzazione” 
166
. Poiché il suo scopo è quello di favorire e accrescere l’attività d’impresa, il V.C. non 
interviene  nella fase seed financing, e cioè di finanziamento dell’idea, ma piuttosto in 
quelle di start-up e expasion financing, e quindi in imprese in fase di avvio o sviluppo, in 
cui il fabbisogno finanziario del progetto è maggiore e il rischio di insuccesso è elevato. 
Infatti il V.C. investe proprio laddove “altre istituzioni non possono/ vogliono a causa del 
rischio di imprese innovative”167. 
Rispetto ai B.A., egli è in grado di apportare risorse finanziarie più ingenti, assumendo, 
allo stesso tempo, un alto grado di rischio, dato che l’attività, seppur avviata, è in uno 
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stadio di prima espansione. Ciò spiega il motivo per cui l’operazione promossa dal 
Venture Capital è molto onerosa. 
A fronte dell’investimento nel capitale di rischio, egli acquisisce delle quote di 
partecipazione della società innovativa finanziata, che provvede a disinvestire dopo un 
arco temporale che oscilla tra i tre e i cinque anni realizzando capital gains sufficienti a 
remunerare i rischi assunti. Il suo obiettivo, infatti, è il guadagno. 
Il V.C., però, non apporta soltanto risorse di natura finanziaria, ma anche di tipo 
extrafinanziarie, quali
168
: 
 competenze tecnico-manageriali, finanziarie e di marketing; 
 collaborazione attiva con l’imprenditore e condivisione del rischio d’impresa; 
 incremento della credibilità aziendale e miglioramento dell’immagine nei 
confronti del mercato e del resto dei finanziatori; 
 trasparenza e contributo alla netta distinzione tra interessi personali e aziendali; 
 creazione di network, permettendo così all’impresa di entrare in contatto con altri 
investitori e/o istituzioni finanziarie; 
 pianificazione fiscale. 
Si evince, dunque, che il V.C. affianca attivamente il management nello svolgimento 
dell’attività d’impresa, senza mai sostituirsi a quest’ultimo. Infatti egli non ha mai 
l’interesse ad acquisire il controllo dell’impresa né tanto meno a sostituirsi 
all’imprenditore, ma soltanto ad essere coinvolto nelle decisioni strategiche per avere una 
cognizione dell’andamento economico-finanziario del progetto169. Ecco perché i 
“contratti di venture capital prevedono l’assegnazione ai finanziatori di un potere di 
controllo sull’operato degli imprenditori le cui forme possono spaziare dall’assunzione 
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di cariche in consiglio d’amministrazione all’attribuzione a quest’ultimi di diritti di veto 
o di indirizzo in merito a particolari scelte”170.  
L’insieme delle decisioni riguardanti il controllo è, tuttavia, un elemento di criticità nella 
relazione tra il Venture Capitalist e l’imprenditore, a causa dell’asimmetria informativa 
presente sul mercato: l’imprenditore possiede delle informazioni relative alle sue capacità 
e ai punti di forza della sua iniziativa sicuramente maggiori rispetto al suo finanziatore. 
Così quest’ultimo, in assenza di un adeguato controllo, potrebbe non apprezzare le 
potenzialità del progetto imprenditoriale che, dunque, potrebbe risolversi in un mero 
insuccesso. A ciò si aggiunge il fatto che l’imprenditore spesso è poco incline all’apertura 
della compagine sociale a uno socio esterno come il Venture Capitalist, per i diversi scopi 
gestionali che essi hanno, la diversa cultura  e veduta, oltre al fatto che il suo ingresso 
comporterebbe l’assoggettamento dell’impresa ad attività di monitoring e reporting della 
gestione, di revisione dei bilanci, di predisposizioni di frequenti relazioni sulle 
performances aziendali e una separazione tra patrimonio familiare e aziendale
171
.  
I V.C. raccolgono le risorse finanziarie necessari agli investimenti da fonti esterne. In 
particolare il fondo di Venture Capital è un “fondo di investimento mobiliare chiuso” (o 
semplicemente detto “fondo chiuso”) costituito da capitali sia di investitori istituzionali, 
come le banche, le fondazioni, le compagnie assicurative, i fondi pensione, che di 
investitori privati, per investirli in imprese ad alto potenziale di sviluppo, ma che non 
siano quotate
172
. 
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L’aggettivo “chiuso” deriva dal fatto che non è possibile uscire o entrare nel fondo in 
qualsiasi momento: coloro che hanno già sottoscritto le quote potranno riscattarle solo a 
scadenza prefissata; mentre i nuovi sottoscrittori del fondo potranno entrarvi soltanto se 
sia stata riprogrammata una nuova raccolta di capitale. Questo garantisce ai gestori del 
fondo la possibilità di disporre di determinati capitali per un periodo di tempo 
predeterminato. Soltanto in prossimità della data di scadenza, essi provvedono a liquidare 
gli investimenti precedentemente effettuati, per poi procedere al rimborso delle quote 
maggiorate dell’eventuale rendimento173. 
Si osserva infine che qualsiasi investitore, sia esso Venture Capital che Business Angel, 
nella selezione del progetto da finanziare, effettua uno screening molto scrupoloso sulla 
base del business plan
174
 presentato dall’imprenditore, documento che gli consente di  
fare un’analisi a 360° dei seguenti elementi: 
 fattibilità imprenditoriale, valutata sulla base delle competenze ed esperienze 
dell’imprenditore, dei soci o dei collaboratori; 
 fattibilità esterna del progetto, che permette di valutare il grado di competitività, 
di concorrenzialità e di espansione del mercato e/o settore a cui l’impresa si 
rivolge;  
 fattibilità sul piano interno, ossia la valutazione degli aspetti tecnico produttivi, di 
commercializzazione, di comunicazione e quelli inerenti alla struttura 
organizzativa; 
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 fattibilità patrimoniale, economica e finanziaria, da cui emergono informazioni 
sulla redditività e rischiosità del progetto imprenditoriale nel medio/lungo periodo. 
Si evince, dunque, la grande potenzialità comunicativa del seguente documento: è il 
biglietto da visita dell’imprenditore, dell’impresa e del progetto, sulla base del quale 
l’investitore farà la sua scelta. Ecco perché esso deve prestarsi a un’attenta e accurata 
redazione. 
  
132 
 
2. Il crowdfunding: finalità e tipologie   
Nel paragrafo precedente sono stati descritti gli investitori nel capitale di rischio. Essi, 
tuttavia, non sono gli unici soggetti in grado di garantire l’avvio di iniziative 
imprenditoriali dal momento che oggi una soluzione alternativa è rappresentato dal 
crowdfunding. Il termine, dall’inglese “crowd” “folla” e “funding” “finanziamento”, 
indica il processo con cui più persone conferiscono somme di denaro, anche di modesta 
entità, per finanziare progetti imprenditoriali, ma anche sociali, urbani, culturali, 
utilizzando il web, e ricevendo talvolta in cambio una ricompensa
175
. Si tratta di una 
forma di “finanziamento dal basso” che consente a un gran numero di soggetti di 
finanziare qualsiasi idea creativa che abbia un potenziale di sviluppo. Infatti la portata e 
l’applicazione del crowdfunding sono molto ampi: innovazione tecnologica e 
imprenditoriale, prodotti creativi e culturali, ricerca scientifica, beneficienza, politica
176
 e 
riqualificazione urbana. Il singolo investitore privato può scegliere direttamente in rete il 
progetto da finanziare che risponde alle sue ideologie politiche, sociali, morali oppure, 
semplicemente, al suo interesse, andando così talvolta oltre il mero scopo economico. 
Tutte le iniziative di finanziamento di qualsiasi prodotto, progetto o idea sono 
necessariamente mediate dalle “piattaforme”, cioè siti online che costituiscono il luogo 
d’incontro virtuale tra la domanda di finanziamenti da parte del creator (singoli individui 
o imprese già strutturate o in fase di costituzione) e l’offerta di denaro da parte dei 
crowdfunders. Il richiedente fondi dovrà prima di tutto pubblicare il progetto da 
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finanziare sulla piattaforma, presentando le caratteristiche, le finalità, le eventuali 
ricompense previste e definendo i tempi oltre che il quantum della raccolta. Poi, sulla 
base di dette informazioni, i soggetti potenzialmente interessati decidono se conferire o 
meno il proprio contributo. 
Mentre alcune piattaforme possono limitarsi soltanto a dare visibilità ai progetti, altre, 
invece, possono offrire servizi di consulenza e due-diligence, svolgendo, così, il ruolo di 
“intermediario finanziario” tra il richiedente fondi e l’investitore. Tali  piattaforme 
vengono remunerate attraverso commissioni calcolate come percentuale, che può variare 
tra il 2% e il 25% del totale raccolto, oppure come quota fissa. 
L’avvento e l’espansione della rete Internet, il diffondersi della cultura della rete nonché 
lo scambio d’informazioni su piattaforme sociali (c.d. social network) sono elementi che 
hanno sicuramente contribuito alla nascita di questo fenomeno. Ma, in verità, l’idea a esso 
sottostante è abbastanza remota
177
: nel 1884 l’editore Joseph Pulitzer promosse, tramite la 
stampa, una raccolta fondi finalizzata a sostenere e cofinanziare la costruzione del 
piedistallo della Statua della Libertà a New York. Con oltre 120.000 micro donazioni 
furono raccolti in cinque mesi circa 100.000 dollari. 
Tuttavia il finanziamento non è il solo e unico scopo del crowdfunding dato che esso può 
essere utilizzato anche come test, finalizzato alla quantificazione del potenziale interesse 
e, dunque, della domanda che un determinato prodotto possa avere qualora fosse lanciato 
sul mercato. Le piattaforme online, infatti, come già detto, operano come “vetrine” che, 
riducendo i costi di transazione, permettono di analizzare i singoli progetti e valutarne i 
loro punti di forza e debolezza
178
. 
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Si distinguono due diverse tipologie di raccolta dei fondi
179
: 
  Il tutto o niente (all or nothing): il progetto viene finanziato soltanto se, nell’arco 
di tempo stabilito, viene raggiunto il budget minimo prefissato. Qualora questo 
non avvenga, allora i fondi tornano nuovamente nella disponibilità dei 
finanziatori; 
 Prendi tutto (keep at all): non viene fissato alcun limite alla raccolta e il progetto è 
finanziato a prescindere dal raggiungimento di una soglia minima di 
sottoscrizioni. 
Con riguardo al tipo di ritorno che viene corrisposto all’investitore è possibile distinguere 
quattro
180
 categorie di piattaforme online: 
1. Donation based 
È il modello di crowdfunding che presuppone che chi conferisce denaro alla 
campagna lo faccia per pura donazione. Dunque l’investitore non riceverà alcun 
ritorno o premio, ma semplicemente un riconoscimento morale. L’obiettivo, 
infatti, è sostenere una “causa sociale” e quindi una campagna di beneficienza, 
un’iniziativa sociale oppure un progetto artistico o umanitario. Il donatore, mosso 
da un desiderio personale, può scegliere direttamente sulla piattaforma il progetto 
per il quale voglia sostenerne lo sviluppo e la realizzazione e dunque effettuare 
online la donazione.  
Diverse sono le Onlus che hanno utilizzato questo modello per attrarre donazioni 
per progetti specifici. Quando l’obiettivo è di beneficienza non ci sono limiti 
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minimi di investimento da raggiungere, in modo che l’intero importo donato sia 
destinato al progetto
181
. 
In Italia, a maggio 2014, si registrava che delle 41 piattaforme attive, 7
182
 
appartengono al modello donation based e sono: Common, Iodono, Leevia, Let’s 
donation, Pensiamoci Noi, Retedeldono, ShinyNote. Essa è la forma di 
crowdfunding prevalente nel nostro Paese dopo il reward based. 
 
2. Reward based 
Tale tipologia di crowdfunding è simile a quello della donazione, ma prevede 
sempre e comunque delle ricompense, materiali e non, a fronte del contributo. In 
particolare diversa è la natura delle remunerazioni riconosciute all’investitore183: 
può trattarsi di un piccolo premio, come uno sconto per l’acquisto futuro di un 
determinato bene, di un gadget, di un riconoscimento come una menzione 
pubblica (c.d. donazione modale); di una prevendita
184
 o di una promessa di 
vendita del bene futuro o del risultato del progetto che verrà realizzato in caso di 
successo della raccolta (c.d. preordine); oppure un premio di natura finanziaria 
corrispondente ad una quota di ricavi o degli utili dell’attività finanziata, pagabile 
a certe condizioni e per un certo periodo di tempo (c.d. royalty based 
crowdfunding). 
                                                          
181
 Fonte: http://www.crowdfundinginitaly.com/?page_id=34 . 
182
 CASTRATARO D., PAIS I., Analisi delle Piattaforme Italiane del Crowdfunding. Aggiornamento 
semestrale-Maggio 2014, in http://www.slideshare.net/italiancrowdfunding/2014-analisidelle-
piattaformeitalianedicrowdfundingcastrataropais. 
183
 LERRO M., op. cit., p. 26 e segg. 
184
 Con la prevendita l’investitore sostiene e finanzia la realizzazione di un prodotto non ancora presente sul 
mercato, pagando in anticipo il prezzo che però risulta essere scontato rispetto a quello di vendita. 
136 
 
Solitamente è data la possibilità di scegliere tra le diverse tipologie di ricompensa 
che aumentano di valore al salire della donazione. 
Questo sistema di premiazione, oltre a permettere il finanziamento di precisi 
progetti, consente anche di valutare l’eventuale interesse e l’apprezzamento del 
mercato rispetto al lancio di un nuovo prodotto genericamente inteso. 
3. Lending based 
Dall’inglese “to lend” “prestare”, questa tipologia di crowdfunding  si concretizza 
in forme di prestito collettivo che prevede, oltre alla restituzione del capitale, 
anche gli interessi. È possibile distinguere tra
185
: 
 il micro-prestito, e cioè il credito concesso a individui con bassi redditi. 
Esso è privo di garanzia ed è produttivo di interessi ripagabili con rate 
frequenti; 
- il prestito peer to peer, e cioè il prestito da parte di privati ad altri soggetti 
privati, senza l’intermediazione di istituti finanziari; 
- il prestito peer to business, e cioè il prestito tramite il quale piccoli 
risparmiatori prestano denaro a piccole e medie imprese o start-up. 
Il vantaggio per il finanziatore è rappresentato dal tasso d’interesse che è 
generalmente più alto rispetto a quello di mercato. 
Poiché si tratta di un’intermediazione creditizia, il lending based 
crowdfunding è soggetto alla normativa sul credito e alla vigilanza, in Italia, 
della Banca d’Italia186. 
Nel nostro Paese, esso rappresenta la tipologia di crowdfunding più diffusa:  
nel 2014, dei complessivi 30 milioni di euro di fondi raccolti dalle 4 tipologie 
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 LERRO M., op. cit., p. 24 e segg. 
186
 PIATTELLI U., op. cit., p. 128. 
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di piattaforme esistenti, il 76,7% proveniva dal lending based 
crowdfunging
187
. 
 
4. Equity based 
A differenza delle altre tipologie, terminata la raccolta dei fondi, l’equity based 
crowdfunding permette all’investitore di diventare socio dell’azienda finanziata. 
Infatti la “folla” può precedere alla sottoscrizione del capitale di rischio tramite 
azioni o titoli similari di una società, soltanto dopo che sia stato raccolto il 
quantum predefinito. Così i partecipanti all’iniziativa vengono remunerati con 
partecipazioni azionarie. 
Con il Decreto Legge n. 179/2012, “Decreto Crescita 2.0”, il Legislatore italiano 
ha riconosciuto l’equity crowdfunding alle start-up innovative, oltre che alle 
piccole e medie imprese. Prima fra tutti, l’Italia ha previsto una specifica 
regolamentazione al fine di tutelare sia l’investitore, specialmente quello non 
professionale, che l’offerente, ma anche per prevenire i fenomeni del rischio truffa 
e riciclaggio. 
Inoltre con il D.L. n. 3/2015, “Decreto Investment Compact”, il Legislatore è 
intervenuto ampliando la possibilità per le imprese di accedere all’equity 
crowdfunding, affinché esso non sia un settore di nicchia per pochi. In particolare 
possono farvi ricorso, oltre alle start-up, anche le PMI innovative, gli organismi di 
investimento collettivo del risparmio (OICR) e le società che investono 
prevalentemente in start-up e PMI innovative. 
Nel paragrafo successivo la normativa italiana dell’equity crowdfunding sarà 
oggetto di accurato approfondimento. 
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In Italia il primo portale
188
 ad avere ottenuto, nel 2013, l’autorizzazione per 
l’iscrizione nell’apposito registro istituito presso la Consob per l’attività di equity 
crowdfunding è StarsUp. Il portale, nato su iniziativa dei commercialisti Matteo 
Piras, Carlo Piras e Alessandro Scutti e operante nel territorio nazionale, è gestito 
dalla StarsUp S.r.l., costituita a luglio 2013 e con sede a Livorno. Con un team di 
professionisti che seguono le varie fasi dell’iniziativa su cui investire, StarsUp  
“sta costruendo solide relazioni con l’eccellenza imprenditoriale italiana, il 
mondo della ricerca, i progetti sociali, le università, gli incubatori ed il mondo 
professionale con l’obiettivo di offrire agli investitori progetti che siano 
comprensibili ed il più possibile coinvolgenti e visionari e di garantire agli 
emittenti un percorso giuridico affidabile ante e post offerta”189. 
Secondo l’Osservatorio del crowdfunding del Politecnico di Milano, a maggio 
2016, risulta che, delle 42 offerte pubblicate, solo 15 sono stati finanziate con 
successo tramite il ricorso all’equity crowdfunding190; 11 sono attualmente in fase 
di raccolta e soltanto 4 raccolte hanno superato la soglia minima di successo. Le 
offerte sono state promosse da 39 start-up innovative, una PMI innovativa e da un 
veicolo d’investimento. Il target medio raccolto è pari a 323.199 € e il totale di 
capitale di rischio raccolto sin dall’entrata in vigore della legge (26 giugno 2013) è 
pari a 3.726.065 €. Il risultato in merito al numero di campagne di raccolta che si 
sono concluse efficacemente non è molto entusiasmante e le cause del mancato 
successo di tale strumento di raccolta del capitale di rischio possono essere 
diverse: la scarsa conoscenza del fenomeno e la diffidenza della massa, la 
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 PENNISI M., Crowdfunding, arriva il primo portale per le startup italiane, Corriere della Sera, 27 
gennaio 2014. 
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 Fonte: http://www.starsup.it/ . 
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 Fonte: http://www.osservatoriocrowdinvesting.it/.  
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resistenza all’innovazione, la poca qualità dei progetti presentati, la burocrazia 
soffocante, le difficoltà nei servizi di pagamento, i vincoli normativi etc
191
.  
Il crowdfunding sembra essere un fenomeno in aumento nel nostro Paese: ad ottobre 2015 
erano 82 le piattaforme, di cui 69 attive e 13 in fase di lancio, con un aumento del 68% 
rispetto al 2014
192
 . Sono aumentati, sempre rispetto al 2014, anche i progetti ricevuti 
(+108%), le campagne pubblicate (+67%) e a marzo 2016 il valore del totale raccolto 
risultava essere pari a 57 milioni di euro
193
, per un totale di 100 mila progetti finanziati 
negli ultimi due anni. 
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 Boom crowdfunding in Italia: aumentano piattaforme e campagne, Il Sole 24 Ore, 10 novembre 2015. 
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3. L’equity crowdfunding in Italia 
3.1. La disciplina dell’equity crowdfunding tra il Decreto Crescita 2.0 e il 
Decreto Investment Compact 
Delle quattro tipologie di crowdfunding esistenti, l’equity crowdfunding, ossia quel 
meccanismo in cui i finanziatori dell’iniziativa vengono remunerati con partecipazioni 
societarie, è l’unico ad avere una normativa specifica nel nostro ordinamento giuridico. 
La ragione è rinvenibile nel fatto che l’offerta al pubblico di sottoscrivere capitale di 
rischio rappresenta, per l’investitore, un investimento illiquido e con un alto rischio. Si 
osserva che l’Italia è stato il primo Paese in Europa ad aver regolamentato il fenomeno, 
risolvendo così il problema della scarsità dei canali per la raccolta di fondi da parte di 
società di nuova costituzione caratterizzate da un elevato tasso di mortalità, e favorendo, 
allo stesso tempo, la crescita economica e l’occupazione, soprattutto giovanile, nel nostro 
Paese.   
L’equity crowdfunding trova la sua genesi all’interno dell’art. 30 del D.L. n. 179/2012 
rubricato “Raccolta di capitali di rischio tramite portali online e altri interventi di 
sostegno per le start-up innovative”. Inizialmente lo strumento in esame era circoscritto 
alle sole start-up innovative, come definite dall’art. 25, comma 2, del D.L. n. 179/2012, 
destando molte perplessità in dottrina: in un contesto normativo in cui centralità veniva 
data alla tutela dell’investitore non professionale, il fatto di limitare l’equity crowdfunding 
soltanto alle start-up “creava delle disparità di trattamento tra soggetti aventi una 
diversa veste giuridica” 194. Ecco dunque che il Legislatore con il D.L. n. 3/2015 (c.d. 
Decreto Investment Compact) è intervenuto ampliandone il perimetro applicativo anche 
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 PINTO M., L’equity based crowdfunding in Italia al di fuori delle fattispecie regolate dal “Decreto 
Crescita”, Le Società, n. 7/2013. 
141 
 
alle PMI innovative come definite dall’art. 4 del D.L. n. 3/2015, all’organismo di 
investimento collettivo del risparmio (OICR) che investe prevalentemente in start-up 
innovative e PMI innovative e alle società di capitali che investono prevalentemente in 
start-up innovative e in PMI innovative
195
. 
La Consob, attuando la delega contenuta nell’art. 30 del D.L. n. 179/2012, ha emanato 
con delibera n. 18592  il “Regolamento sulla raccolta di capitali di rischio tramite portali 
on-line” del 26 giugno 2013 (di seguito Regolamento Consob). Tale Regolamento, 
aggiornato con le modifiche apportate dalla delibera n. 19520 del 24 febbraio 2016, si 
compone di 25 articoli ed è suddiviso in tre parti delle quali la prima reca alcune 
disposizioni generali e detta delle definizioni, la seconda è dedicata al registro e alla 
disciplina dei gestori dei portali, e, infine, la terza regolamenta le offerte tramite portali. 
Al fine di rendere operativa questa innovativa e alternativa modalità di raccolta fondi, il 
Legislatore del Decreto Crescita 2.0 è intervenuto su più fronti prevedendo
196
: 
a) deroghe al diritto societario: l’art. 26, comma 5 del D.L. n. 179/2012 stabilisce che 
“le quote di partecipazione in start-up innovative costituite in forma di società a 
responsabilità limitata possono costituire oggetto di offerta al pubblico di 
prodotti finanziari, anche attraverso i portali per la raccolta di capitali di cui 
all’articolo 30 del presente decreto, nei limiti previsti dalle leggi speciali.”. Così 
si deroga espressamente all’art. 2468, comma 1 del c.c. il quale, limitatamente alle 
società a responsabilità limitata, prevede che “le partecipazioni dei soci non 
possono essere rappresentate da azioni né costituire oggetto di offerta al pubblico 
                                                          
195
 GRANGIOTTI A., L’equity crowdfunding italiano si rinnova ascoltando mercato e operatori, Il Sole 24 
Ore, 16 dicembre 2015. 
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 Fondazione Nazionale dei Commercialisti, Il Crowdfunding : quadro normativo, aspetti operativi e 
opportunità, Documento del 31 Luglio 2015, in http:// www.fondazionenazionalecommercialisti.it/ . 
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di prodotti finanziari.”. Ai sensi dell’art. 9 del D.L. n. 3/2015,il quale rinvia 
all’art. 26 del D. L. n. 179/2012, la deroga vale anche per le PMI innovative; 
b) modifiche al Testo Unico della Finanza (T.U.F. - D. Lgs. n. 58/1998): l’art. 30 del 
D. L. n. 179/2012, attraverso una tecnica legislativa definita “a cascata”, rimanda 
alla disciplina del Testo Unico della Finanza inserendovi, nell’ambito delle vigenti 
disposizioni in materia di offerta al pubblico e  attività di investimento, anche gli 
strumenti finanziari offerti dalle nuove categorie di soggetti (PMI, OICR, società 
di capitali che investono prevalentemente in start-up e PMI innovative). I nuovi 
elementi introdotti nel T.U.F., a seguito dei due interventi normativi, saranno 
oggetto di esplicitazione nei paragrafi successivi congiuntamente all’analisi dello 
strumento in esame. 
 
3.2. I gestori dei portali: nozione, caratteristiche, requisiti, obblighi e 
responsabilità 
Ai sensi dell’art. 1, comma 5-novies del T.U.F., i portali sono “delle piattaforme  online 
che hanno come finalità esclusiva la facilitazione della raccolta di capitali di rischio da 
parte delle start-up innovative, comprese le start-up a vocazione sociale, delle PMI 
innovative e degli organismi di investimento collettivo del risparmio, o altre società di 
capitali che investono prevalentemente in start-up innovative o in PMI innovative, come 
individuati, rispettivamente, dalle lettere e) e f) del comma 2 dell'articolo 1 del decreto 
del Ministro dell'economia e delle finanze 30 gennaio 2014, pubblicato nella Gazzetta 
Ufficiale n. 66 del 20 marzo 2014.”. Essi in sostanza rappresentano lo strumento 
attraverso il quale il gestore del portale svolge la sua attività, quest’ultimo definito come 
il “soggetto che esercita professionalmente il servizio di gestione di portali per la 
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raccolta di capitali di rischio per gli offerenti ed è iscritto nell’apposito registro tenuto 
dalla Consob”197. Dalla lettura dell’Allegato 2 del Regolamento Consob si evince che il 
gestore di portali, in verità, può svolgere altre attività
198
 e prestare consulenza in favore 
delle start-up innovative e PMI innovative in materia di analisi strategiche e valutazioni 
finanziarie, di strategia industriale e di questioni connesse
199
. Si ricava, dunque, che 
l’esclusività deve concernere solo l’attività svolta dal singolo portale e che il gestore, 
invece, può svolgere anche altre attività, seppur su siti diversi. 
Dal punto di vista soggettivo, sono due le categorie di soggetti che possono svolgere tale 
attività di gestione
200
: 
 i soggetti preventivamente autorizzati dalla Consob e iscritti nella sezione 
ordinaria del registro tenuto dalla Consob (c.d. gestori di portali autorizzati); 
 banche e imprese di investimento già autorizzate alla prestazione di servizi di 
investimento, i quali vengono annotati nella sezione speciale del registro (c.d. 
gestori di diritto o istituzionali). 
Mentre l’iscrizione nella sezione ordinaria del Registro ha efficacia costitutiva e mette il 
gestore in condizioni di operare, l’annotazione nella sezione speciale, invece, ha efficacia 
di pubblicità notizia e certificazione anagrafica
201
. Il Registro è consultabile attraverso il 
sito Internet della Consob e al suo interno potranno essere rinvenute informazioni sui 
gestori di portali, tra cui il collegamento alla home page del sito internet del portale e gli 
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 Art. 2, comma 1, lett. e) del Regolamento Consob. 
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 Punto n. 6, lett. A) dell’Allegato 2 del Regolamento Consob. 
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estremi degli eventuali provvedimenti sanzionatori e cautelari adottati nei confronti dei 
gestori da parte della Consob
202
. 
Al fine di tutelare l’investitore, i gestori che sono iscritti nella sezione ordinaria non 
possono detenere somme di denaro o strumenti finanziari di pertinenza di terzi, ma 
devono trasmettere gli ordini riguardanti la sottoscrizione e la compravendita di strumenti 
finanziari rappresentativi di capitale esclusivamente a banche e imprese di investimento. 
Ciò rappresenta un importante punto di discontinuità con i gestori di diritto i quali, 
invece, laddove utilizzano il portale online quale strumento di mediazione tra l’offerente e 
l’investitore, possono amministrare l’intero processo di investimento-finanziamento. 
Possono chiedere l’iscrizione nel registro i soggetti aventi la forma giuridica di società 
per azioni,  di società in accomandita per azioni, di società a responsabilità limitata e di 
società cooperativa
203
. Essi devono avere la sede legale e amministrativa in Italia, salvo 
che si tratti di soggetti comunitari i quali, invece, devono avere almeno la stabile 
organizzazione nel territorio italiano. Qualora, invece, si tratti di gestori di diritto 
comunitari o extracomunitari, allora essi devono ottenere un’autorizzazione preventiva da 
parte di Consob o Banca d’Italia soggetta a determinate condizioni204. 
La domanda di iscrizione al Registro, sottoscritta dal legale rappresentante, deve 
contenere  le informazioni
205
 di cui all’Allegato 1 del Regolamento Consob  e vi deve 
essere allegata una relazione sull’attività d’impresa e sulla struttura organizzativa, ivi 
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 Art. 5 e 6 del Regolamento Consob. 
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 Art. 50-quinquies, comma 3, lett. a) del T.U.F. 
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 LERRO M., op. cit., p. 95. 
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compresa l’illustrazione del’eventuale affidamento a terzi di funzioni operative essenziali, 
redatta secondo quanto previsto dall’Allegato 2 del medesimo Regolamento206. Una volta 
ricevuta la predetta documentazione, nei sette giorni successivi, la Consob, ai sensi 
dell’art. 7, comma 2 del medesimo Regolamento, provvede a verificarne la completezza e 
la regolarità. L’eventuale integrazione della documentazione deve essere fatta pervenire, a 
cura del richiedente, entro trenta giorni dal ricevimento della comunicazione della 
Consob, a pena di improcedibilità. La Consob può richiedere ulteriori informazioni alla 
società istante, ai suoi amministratori o soci di controllo, operandosi, dalla data di 
richiesta di integrazioni a quella di invio delle informazioni, una sospensione del termine 
per la conclusione dell’istruttoria e per un periodo comunque non superiore ai trenta 
giorni lavorativi, a pena di improcedibilità
207
. Qualsiasi cambiamento dei requisiti 
necessari per l’iscrizione deve essere comunicato senza indugio alla Consob.  Il 
procedimento di iscrizione nel Registro da parte del futuro gestore deve essere chiuso 
dalla Consob, ai sensi del comma 5 del medesimo articolo, entro sessanta giorni dal 
ricevimento della domanda di iscrizione al Registro. 
Circa i requisiti che il gestore del portale deve avere, ai sensi dell’art. 8 del Regolamento 
Consob, coloro i quali detengono il controllo della società che richiede l’iscrizione al 
Registro devono essere in possesso dei specifici requisiti di onorabilità, coincidenti con 
quelli che sono in vigore per le banche e imprese di investimento, e che sono legati per lo 
più all’insussistenza di condanne penali. In particolare essi sono:  
a) non trovarsi in condizione di interdizione, inabilitazione ovvero di non aver subito 
una condanna ad una pena che comporti l’interdizione, anche temporanea, dai 
pubblici uffici ovvero l’incapacità ad esercitare uffici direttivi; 
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 Art. 7, comma 1 del Regolamento Consob. 
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b) non essere stati sottoposti a misure di prevenzione disposte dall’autorità 
giudiziaria ai sensi del decreto legislativo 6 settembre 2011, n. 159, salvi gli 
effetti della riabilitazione; 
c) non essere stati condannati con sentenza irrevocabile, salvi gli effetti della 
riabilitazione: 
1) a pena detentiva per uno dei reati previsti dalle norme che disciplinano 
l’attività bancaria, finanziaria, mobiliare, assicurativa e dalle norme in materia 
di mercati, di valori mobiliari e di strumenti di pagamento; 
2) a pena detentiva per uno dei reati previsti nel titolo XI del libro V del codice 
civile e nel regio decreto 16 marzo 1942, n. 267; 
3) alla reclusione per un tempo non inferiore a un anno per un delitto contro la 
pubblica amministrazione, contro la fede pubblica, contro il patrimonio, contro 
l'ordine pubblico, contro l’economia pubblica ovvero per un delitto in materia 
tributaria; 
4) alla reclusione per un tempo non inferiore a due anni per un qualunque 
delitto non colposo; 
d)  non essere stati condannati a una delle pene indicate alla lettera c) con sentenza 
che applica la pena su richiesta delle parti, salvo il caso di estinzione del reato. 
 
Il comma 2 dell’art. 8 del Regolamento estende, inoltre, il possesso di tali requisiti, nel 
caso in cui il controllo o la partecipazione almeno pari al 20% del capitale della società 
richiedente l’iscrizione siano detenuti tramite una o più persona giuridica, anche a tutti 
coloro che entrano nella catena del controllo del gestore e quindi: agli amministratori e al 
direttore generale ovvero  ai soggetti che coprono cariche equivalenti nonché alle persone 
fisiche che controllono tali entità. La finalità perseguita è quella di garantire che la 
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gestione e il controllo dell’impresa siano affidati a persone di eccellente condotta così da 
tutelare gli interessi di coloro che con essa si relazionano. Con la tecnica del rinvio, l’art. 
9, comma 1 del Regolamento riconosce i suddetti requisiti di onorabilità anche a coloro 
che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e controllo all’interno della società.  
Inoltre i soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e controllo di un 
gestore, oltre al rispetto dei criteri di onorabilità, devono rispondere a determinati 
parametri di professionalità e competenza e, nello specifico, essi verranno scelti tra 
persone che hanno maturato una comprovata esperienza di almeno un biennio 
nell’esercizio di 208: 
a. attività di amministrazione o di controllo ovvero compiti direttivi presso 
imprese; 
b. attività professionali in materie attinenti al settore creditizio, finanziario, 
mobiliare, assicurativo; 
c. attività di insegnamento universitario in materie giuridiche o economiche; 
d. funzioni amministrative o dirigenziali presso enti privati, enti pubblici o 
pubbliche amministrazioni aventi attinenza con il settore creditizio, 
finanziario, mobiliare o assicurativo ovvero presso enti pubblici o pubbliche 
amministrazioni che non hanno attinenza con i predetti settori purché le 
funzioni comportino la gestione di risorse economico-finanziarie. 
Ai sensi dell’art. 9, comma 3 del Regolamento nel consiglio d’amministrazione potranno 
essere nominati, nei ruoli non esecutivi, anche soggetti che abbiano maturato 
un’esperienza lavorativa biennale nei settori industriale, informatico o tecnico-scientifico, 
a elevato contenuto innovativo, o di insegnamento o ricerca nei medesimi settori, purché 
la maggioranza dei componenti del consiglio d’amministrazione possieda i requisiti di 
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professionalità sopra elencati. Il comma 4 del medesimo articolo prevede che coloro i 
quali svolgono funzioni di amministrazione, direzione e controllo presso un gestore 
iscritto nel registro non possono svolgere la medesima attività presso altre società che 
gestiscono portali online, a meno che tali società non appartengono al medesimo gruppo. 
L’idea del Legislatore è stata quelle di assicurare un livello di correttezza e di competenze 
professionali degli esponenti del gestore tali da creare un ambiente affidabile 
all’investitore che decide di investire i propri risparmi tramite un portale online209. 
La perdita dei requisiti di onorabilità e professionalità comporta la decadenza 
dell’autorizzazione per l’iscrizione nel Registro del soggetto richiedente, salvo che 
quest’ultimo ne rientri nuovamente in possesso nel termine massimo di due mesi210; 
altrimenti seguirà la cancellazione dal Registro
211
. 
Definiti i soggetti e i requisiti, il titolo III del Regolamento Consob enuncia le regole di 
condotta che i gestori di portali iscritti al Registro devono rispettare nel rapporto con gli 
investitori. È bene precisare che, seppur nel Regolamento si faccia genericamente 
riferimento al gestore di portali, le regole si applicano soltanto per i gestori da 
autorizzare, i quali, come già detto, devono avvalersi di un intermediario finanziario per 
lo svolgimento dell’attività di investimento, dato il divieto di detenere somme di denaro o 
strumenti finanziari di pertinenza di terzi. Ma tale intermediario, ossia  la banca o 
l’impresa di investimento, è già soggetto alla normativa a breve in commento. Ecco 
dunque che il Legislatore, nei loro confronti, ha voluto evitare la doppia applicazione di 
obblighi al fine di perseguire una celerità ed economicità dell’intera procedura 
amministrativa. 
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 PIATTELLI U., op. cit., p. 76. 
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 Art. 10, comma 2 del Regolamento Consob. 
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 Art. 12, comma 1, lett. d-bis) del Regolamento Consob. 
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L’art. 13, comma 1 del Regolamento Consob stabilisce che “Il gestore opera con 
diligenza, correttezza e trasparenza evitando che gli eventuali conflitti di interesse che 
potrebbero insorgere nello svolgimento dell’attività di gestione di portali incidano 
negativamente sugli interessi degli investitori e degli emittenti e assicurando la parità di 
trattamento dei destinatari delle offerte che si trovino in identiche condizioni”. Si 
tratterebbe della diligenza qualificata di cui all’art. 1176, comma 2 del c.c. secondo il 
quale “Nell’andamento delle obbligazioni inerenti all’esercizio di un’attività 
professionale, la diligenza deve valutarsi con riguardo alla natura dell’attività 
esercitata.”212. 
Il gestore deve rendere disponibili in maniera dettagliata, corretta, chiara, non fuorviante 
e senza omissioni
213
 tutte le informazioni che ha ricevuto dall’offerente per le quali è 
responsabile non della verità, ma semplicemente della chiarezza espositiva nel portale: 
infatti nella prima parte dell’Allegato 3 del Regolamento Consob si prevede che 
“L'offerente è l'esclusivo responsabile della completezza e della veridicità dei dati e delle 
informazioni dallo stesso fornite”. 
Ai sensi del comma 3 dell’art. 13 del Regolamento, il gestore deve anche richiamare 
l’attenzione degli investitori sull’opportunità che gli investimenti in attività finanziaria 
siano adeguati rispetto alle proprie disponibilità e non deve diffondere notizie che non 
siano coerenti rispetto a quelle pubblicate nel portale. Deve comunque astenersi dal 
formulare delle raccomandazioni riguardanti gli strumenti finanziari oggetto delle singole 
offerte presenti sul portale, poiché si potrebbe verificare un’influenza dell’andamento 
delle adesioni alle medesime.  
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 PIATTELLI U., op. cit., nota n. 34 p. 78 . 
213
 Art. 13, comma 2 del Regolamento Consob. 
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È inoltre compito del gestore garantire l’aggiornamento delle informazioni presenti sul 
portale, oltre che l’accessibilità a quest’ultime nei dodici mesi successivi alla chiusura 
delle offerte e per un periodo di cinque anni da tale data a chiunque ne faccia richiesta
214
. 
Secondo il disposto del comma 5 dell’articolo in commento, deve essere assicurato 
all’investitore il diritto di recesso, senza alcun costo, entro sette giorni dalla data di 
ricezione dell’ordine, esercitabile tramite comunicazione  inviata al gestore. 
Tutte le volte in cui il gestore comprende che il potenziale investitore non abbia un livello 
di esperienza e competenza che non gli permettono la comprensione delle caratteristiche 
essenziali e del rischio connesso all’operazione, deve mettere al corrente di ciò il cliente, 
anche attraverso mezzi di comunicazione elettronica
215
. Infatti un’importante novità 
introdotta con il Decreto Investment Compact è stata quella di riconoscere il potere, in 
capo ai gestori stessi, di effettuare la verifica di appropriatezza per l’operazione con una 
sensibile riduzione dei costi di transazione e permettendo così la conclusione delle 
operazioni completamente online
216
. 
 
3.3. Gli obblighi informativi nei confronti dell’investitore 
Nel paragrafo precedente si è avuto modo di comprendere l’esigenza di trasparenza e 
chiarezza informativa che deve esserci alla base di ogni singola operazione di equity 
crowdfunding, tutelando così principalmente l’investitore non professionale, contraente 
più debole, che deve essere in grado di capire il rischio a cui potrebbe andare incontro 
effettuando l’investimento in start-up innovativa. In tale contesto sono stati previsti una 
serie di obblighi informativi a carico del gestore, declinati su tre diversi livelli:  
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 Art. 13, comma 4 del Regolamento Consob. 
215
 Art. 13, comma 5-bis del Regolamento Consob. 
216
 FOTINA C., Più facile investire in startup e Pmi sui portali online, Il Sole 24 Ore, 5 dicembre 2015. 
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1. informazioni relative alla gestione del portale; 
2. informazioni relative all’investimento in strumenti finanziari tramite portali; 
3. informazioni relative alle singole offerte. 
I portali devono rendere visibili all’investitore tali informazioni prima che quest’ultimo 
aderisca alle singole offerte attraverso apposite schede redatte secondo il modello 
standard allegato al Regolamento Consob oppure con strumenti multimediali quali 
immagini, video o “pitch” 217. 
1. Informazioni relative alla gestione del portale 
Il gestore deve fornire alcune informazioni dirette a far comprendere la natura dell’attività 
svolta dal portale. In particolare, ai sensi dell’art. 14 del Regolamento Consob, 
l’investitore deve essere messo al corrente relativamente: 
 al gestore, ai soggetti che controllano quest’ultimo o che possiedono una quota di 
partecipazione almeno pari al venti per cento del capitale sociale e a coloro che 
svolgono attività di amministrazione, gestione e controllo; 
 alle attività svolte, come ad esempio le modalità di selezione delle offerte o 
l’eventuale affidamento di tale attività a terzi e alla data di inizio, interruzione o 
riavvio dell’attività; 
 alle modalità di gestione degli ordini relativi alla sottoscrizione degli strumenti 
finanziari offerti, specificando se il gestore provvede a verificare la sussistenza, in 
capo all’investitore, dei requisiti di esperienza e conoscenza tali da permettergli di 
comprendere le caratteristiche essenziali e i rischi che l’investimento comporta, 
oppure se vi provvedono le banche o le imprese di investimento; 
 ai costi a carico degli investitori; 
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 CONSOB, Equity Crowdfunding: Cosa devi assolutamente sapere prima di investire in una “start-up 
innovativa” tramite portali on-line. 
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 alle misure adottate dal portale per ridurre e gestire i rischi di frode, i conflitti di 
interesse, nonché le misure per la trattazione dei reclami e per il corretto 
trattamento dei dati personali; 
 ai meccanismi previsti per la risoluzione stragiudiziale delle controversie; 
 ai dati aggregati sulle offerte svolte dal portale e i risultati raggiunti; 
 alla normativa di riferimento, ai link del registro tenuto dalla Consob, alla sezione 
investor education predisposta dalla Consob e alla sezione speciale del R.I. 
dedicata alle start-up innovative e agli incubatori; 
 ai provvedimenti sanzionatori e cautelari che la Consob ha adottato nei confronti 
del gestore del portale; 
 alle iniziative assunte dal gestore nei confronti degli emittenti nei casi di 
inosservanza delle regole di funzionamento del portale. 
2. Informazioni relative all’investimento in strumenti finanziari tramite portali 
In merito all’investimento in strumenti finanziari tramite portali, l’investitore deve essere 
informato su
218
: 
 il rischio di perdita dell’intero capitale investito: le start-up innovative, a causa 
dell’aleatorietà dell’attività da esse svolta, hanno un elevato grado di insuccesso. 
Potendo sottoscrivere soltanto strumenti di capitale che rappresentano il capitale 
di rischio dell’impresa innovativa219 delle quali, dunque, si diventa socio, il 
crowdfunder partecipa al rischio economico dell’attività d’impresa. Ne consegue 
che il rischio di perdere l’intero capitale investito è elevato; 
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 Art. 15 del Regolamento Consob. 
219
 L’art. 2, comma 1 lett. h) del Regolamento Consob definisce strumenti finanziari ”le azioni e le quote 
rappresentative del capitale sociale o degli OICR, oggetto delle offerte al pubblico condotte attraverso 
portali.” 
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 il rischio di illiquidità: per liquidità di uno strumento finanziario si intende la sua 
capacità di trasformarsi in moneta senza perdere di valore. Per le start-up 
innovative, l’art. 25, comma 2 vieta la negoziazione di tali strumenti nei mercati 
organizzati, per tutto il periodo in cui l’impresa mantiene lo status di innovativa. 
Pertanto chi sottoscrive uno strumento finanziario di start-up innovativa deve 
essere consapevole del fatto che sarà soggetto al rischio di illiquidità almeno fin 
quando la start-up innovativa rimarrà tale e anche perché, ad oggi, non esiste un 
mercato secondario per questi strumenti finanziari, con il rischio di rimanere 
prigioniero dell’investimento220. L’unica soluzione per l’investitore per liquidare 
lo strumento  è quella di effettuare una compravendita fra privati, secondo le 
norme stabilite per i singoli casi e con i costi che ne derivano
221
; 
 il divieto di distribuzione di utili previsto per le start-up innovative dall’art. 25, 
comma 2 lett. e) del D.L. n. 179/2012; 
 il trattamento fiscale di tali investimenti, con particolare riguardo alla 
temporaneità dei benefici ed alle ipotesi di decadenza dagli stessi; 
 le deroghe al diritto societario nonché al diritto fallimentare che rispettivamente 
gli art. 26 e 31 del D.L. n. 179/2012 riconoscono alla start-up innovativa;  
 le deroghe al diritto societario che l’art. 26 del D.L. n. 179/2012 prevede per le 
PMI innovative: 
 i contenuti tipici di un business plan e del regolamento o statuto di un OICR; 
 la possibilità  e le modalità di esercitare il diritto di recesso ai sensi dell’art. 13, 
comma 5 del Regolamento Consob. 
                                                          
220
 FREGONERA E., Il crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up innovative, 
Rivista telematica Orizzonti del diritto commerciale, p. 22 in  
http://www.rivistaodc.eu/media/34155/fregonara_crowdfunding_def.pdf . 
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 PAGAMICI B., op. cit., p. 139. 
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Il secondo comma dell’art. 15 del Regolamento Consob stabilisce, inoltre, che gli 
interessati possono aderire alle singole offerte solo se hanno preso visione delle 
informazioni di investor education presenti sul sito internet di Consob. Qualora sia il 
gestore medesimo ad effettuare la verifica di cui all’art. 13, comma 5-bis del medesimo 
Regolamento, l’investitore dovrà fornire una serie di informazioni222 comprovanti la 
piena comprensione delle caratteristiche essenziali e dei rischi principali connessi 
all’investimento in start-up innovative e deve dichiarare di essere in grado di sostenere 
economicamente l’eventuale intera perdita dell’investimento che intende effettuare223. 
3. Informazioni relative alle singole offerte 
L’art. 16 del Regolamento Consob individua le informazioni che devono essere fornite 
all’investitore relativamente alla singola offerta: 
o le informazioni indicate nell’Allegato 3 del Regolamento Consob e i relativi 
aggiornamenti forniti dall’offerente, anche in caso di significative variazioni 
intervenute o errori  materiali rilevati nel corso dell’offerta, portando 
contestualmente ogni aggiornamento a conoscenza dei soggetti che hanno aderito 
all’offerta; 
o gli elementi identificativi delle banche o imprese di investimento che curano il 
perfezionamento degli ordini, nonché gli estremi identificativi del conto previsto 
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 Ai sensi dell’art. 15, comma 2, lett. b) del Regolamento Consob l’investitore deve fornire le 
informazioni relative: 
i. ai tipi di servizi, operazioni, effettuate anche tramite portali on-line, e strumenti finanziari con i quali 
l’investitore ha dimestichezza;  
ii. alla natura, al volume e alla frequenza delle operazioni, effettuate anche tramite portali on-line, su 
strumenti finanziari, realizzate dall’investitore e al periodo durante il quale queste operazioni sono 
state eseguite; 
iii. al livello di istruzione, alla professione, o se rilevante, alla precedente professione dell’investitore. 
 
223
 Art. 15, comma 1 lett. b) e c) del Regolamento Consob. 
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dall’articolo 17, comma 6 (è il conto indisponibile destinato all’offerente ivi 
acceso); 
o le modalità di esercizio del diritto di revoca che l’art. 25, comma 2 del medesimo 
Regolamento riconosce all’investitore non professionale; 
o la periodicità e le modalità con cui verranno fornite le informazioni sullo stato 
delle adesioni, l’ammontare sottoscritto e il numero di aderenti; 
o l’indicazione dell’eventuale regime alternativo di trasferimento delle quote 
rappresentative del capitale di start-up innovative e di PMI innovative costituite 
in forma di società a responsabilità limitata previsto dall’articolo 100-ter, comma 
2 bis, del Testo Unico e le relative modalità per esercitare l’opzione di scelta del 
regime da applicare. 
In particolare l’Allegato 3 del Regolamento Consob, intitolato “Informazioni sulla 
singola offerta” , nella quarte parte detta una serie di informazioni che devono essere 
pubblicate per ciascuna offerta.  
Esse sono: 
 le condizioni generali dell’offerta, inclusa l’indicazione dei destinatari, di 
eventuali clausole  di efficacia e di revocabilità delle adesioni; 
 le informazioni sulla quota eventualmente già sottoscritta da parte degli investitori 
professionali o delle altre categorie di investitori  previste dall’art. 24 del 
Regolamento, con indicazione della relativa identità di quest’ultimi; 
 l’indicazione di eventuali costi o commissioni posti a carico dell’investitore, 
comprese le spese per la successiva trasmissione degli ordini a banche e imprese 
di investimento; 
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 l’indicazione di ogni corrispettivo, spesa o onere posto a carico del sottoscrittore 
laddove si sia optato per il regime alternativo di trasferimento delle quote previsto 
dall’art. 100-ter, comma 2-bis del T.U.F.224; 
 la descrizione delle modalità di calcolo della quota riservata agli investitori 
professionali o alle altre categorie di investitori previste dall’art. 24 del 
Regolamento, nonché delle modalità e della tempistica di pubblicazione delle 
informazioni sullo stato di adesione all’offerta; 
 l’indicazione delle banche e delle imprese di investimento cui saranno trasmessi 
gli ordini di sottoscrizione degli strumenti finanziari oggetto dell’offerta e 
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 L’art. 100-ter, comma 2 bis del T.U.F. prevede: “In alternativa a quanto stabilito dall'articolo 2470, 
secondo comma, del codice civile e dall'articolo 36, comma 1-bis, del decreto-legge 25 giugno 2008, n. 
112, convertito, con modificazioni, dalla legge 6 agosto 2008, n. 133, e successive modificazioni, per la 
sottoscrizione o l'acquisto e per la successiva alienazione di quote rappresentative del capitale di start-up 
innovative e di PMI innovative costituite in forma di società a responsabilità limitata: 
a) la sottoscrizione o l'acquisto possono essere effettuati per il tramite di intermediari abilitati alla resa di 
uno o più dei servizi di investimento previsti dall'articolo 1, comma 5, lettere a), b) ed e); gli intermediari 
abilitati effettuano la sottoscrizione o l'acquisto delle quote in nome proprio e per conto dei sottoscrittori o 
degli acquirenti che abbiano aderito all'offerta tramite portale; 
b) entro i trenta giorni successivi alla chiusura dell'offerta, gli intermediari abilitati comunicano al registro 
delle imprese la loro titolarità di soci per conto di terzi, sopportando il relativo costo; a tale fine, le 
condizioni di adesione pubblicate nel portale devono espressamente prevedere che l'adesione all'offerta, in 
caso di buon fine della stessa e qualora l'investitore decida di avvalersi del regime alternativo di cui al 
presente comma, comporti il contestuale e obbligatorio conferimento di mandato agli intermediari 
incaricati affinché i medesimi: 
1) effettuino l'intestazione delle quote in nome proprio e per conto dei sottoscrittori o degli acquirenti, 
tenendo adeguata evidenza dell'identità degli stessi e delle quote 
possedute; 
2) rilascino, a richiesta del sottoscrittore o dell'acquirente, un attestato di conferma comprovante la 
titolarità delle quote; tale attestato di conferma ha natura di puro titolo di legittimazione per 
l'esercizio dei diritti sociali, è nominativamente riferito al sottoscrittore o all'acquirente, non è 
trasferibile, neppure in via temporanea né a qualsiasi titolo, a terzi e non costituisce valido 
strumento per il trasferimento della proprietà delle quote; 
3) consentano ai sottoscrittori e agli acquirenti che ne facciano richiesta di alienare le quote secondo 
quanto previsto alla lettera c) del presente comma; 
4) accordino ai sottoscrittori e agli acquirenti la facoltà di richiedere, in ogni momento, l'intestazione 
diretta a se stessi delle quote di loro pertinenza; 
c) la successiva alienazione delle quote da parte di un sottoscrittore o acquirente, ai sensi della lettera b), 
numero 3), avviene mediante semplice annotazione del trasferimento nei registri tenuti dall'intermediario; 
la scritturazione e il trasferimento non comportano costi o oneri né per l'acquirente né per l'alienante; la 
successiva certificazione effettuata dall'intermediario, ai fini dell'esercizio dei diritti sociali, sostituisce ed 
esaurisce le formalità di cui all'articolo 2470, secondo comma, del codice civile. 
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descrizione delle modalità e della tempistica per l’esecuzione dei medesimi, 
nonché della sussistenza di eventuali conflitti di interessi in capo a tali banche e 
imprese di investimento
225
; 
 le informazioni in merito al conto indisponibile acceso presso l’intermediario 
incaricato di occuparsi del perfezionamento degli ordini e alla data di effettivo 
addebito dei fondi sui conti dei sottoscrittori; 
 le modalità di restituzione dei fondi nel caso di esercizio del diritto di recesso o di 
revoca, nonché nel caso in cui l’offerta non si sia perfezionata (si pensi alla 
modalità di crowdfunding “all or nothing”); 
 i termini e le condizioni per il pagamento e l’assegnazione/consegna degli 
strumenti finanziari; 
 le informazioni sui conflitti di interesse inerenti all’offerta, inclusi quelli derivanti 
dai rapporti intercorrenti tra l’offerente e il gestore del portale, coloro che ne 
detengono il controllo, i soggetti che svolgono funzioni di direzione, 
amministrazione e controllo nonché gli investitori professionali o le altre categorie 
di investitori previsti dall’articolo 24 del medesimo Regolamento, che hanno già 
sottoscritto la quota degli strumenti finanziari ad essi riservata; 
 le informazioni sullo svolgimento da parte dell’offerente di offerte aventi il 
medesimo oggetto su altri portali; 
 la legge applicabile e il foro competente; 
 la lingua o le lingue in cui sono comunicate le informazioni relative all’offerta. 
Per ciascuna offerta la Consob ha imposto al gestore di riportare la seguente avvertenza: 
“Le informazioni sull'offerta non sono sottoposte ad approvazione da parte della Consob. 
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 Come spiegato nelle pagine successive, condizione necessaria affinché l’offerta vada a buon fine è che 
almeno il 5% degli strumenti finanziari offerti sia sottoscritto da investitori professionali o da fondazioni 
bancarie o da incubatori certificati o da investitori a supporto dell’innovazione in possesso dei requisiti di 
cui al comma 2 dell’art. 24 del Regolamento Consob. 
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L'offerente è l'esclusivo responsabile della completezza e della veridicità dei dati e delle 
informazioni dallo stesso fornite. Si richiama inoltre l'attenzione dell'investitore che 
l'investimento, anche indiretto, mediante OICR o società che investono prevalentemente 
in strumenti finanziari emessi da start-up innovative e PMI innovative è illiquido e 
connotato da un rischio molto alto”226. Attraverso la seguente formula l’Autorità si libera 
della responsabilità della veridicità dei dati e delle informazioni fornite dal gestore, 
gravante quest’ultima esclusivamente in capo all’offerente. 
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 Allegato 3, punto 1 del Regolamento Consob. 
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3.4. L’offerta di sottoscrizione: caratteristiche e vincoli all’operazione 
Si è già detto che l’operazione di equity crowdfunding può avere ad oggetto solo 
strumenti finanziari rappresentativi del capitale di rischio (azioni o quote) di start-up 
innovativa, PMI, OICR e società che investono prevalentemente in start-up innovative e 
PMI innovative. Tale offerta per mezzo di portali online non deve superare l’importo di 5 
milioni di euro. Si tratta del limite di cui all’art. 34 ter, comma 1, lett. c) del Regolamento 
Consob adottato con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999 e aggiornato al 17 marzo 
2016, secondo quanto previsto dall’art. 100, comma 1, lett. c) del T.U.F. Il suddetto 
limite, se rispettato, comporta l’esenzione dall’applicazione della disciplina dell’offerta al 
pubblico di sottoscrizione e di vendita, di cui agli artt. 93-bis e segg. del T.U.F.  
Ai sensi dell’art. 17, comma 1 del Regolamento Consob, il gestore deve assicurare che gli 
ordini di adesione ricevuti dall’offerente siano trattati in maniera rapida, corretta e 
efficiente. Inoltre devono essere registrati in modo pronto e accurato e trasmessi, 
indicando gli estremi identificativi di ciascun investitore, secondo la sequenza temporale 
con la quale sono stati ricevuti. 
Affinché l’offerta vada a buon fine, è necessario che, entro il termine della raccolta, il 5% 
dell’ammontare sia sottoscritto da investitori professionali o da fondazioni bancarie o da 
incubatori di start-up innovative o da investitori a supporto dell’innovazione227 (c.d. 
clienti professionali su richiesta). Quest’ultimi devono essere in possesso dei requisiti 
indicati al comma 2 dell’art. 24 del Regolamento e quindi: 
- avere un valore del portafoglio di strumenti finanziari, inclusi i depositi in 
contante, superiore a 500.000 euro; 
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 Art. 24, comma 2 del Regolamento Consob. 
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- essere in possesso dei requisiti di onorabilità di cui all’art. 8, comma 1 del 
regolamento 
- possedere almeno uno dei seguenti due requisiti: 
i. aver effettuato, nell’ultimo biennio, almeno tre investimenti nel capitale 
sociale o a titolo di finanziamento soci in start-up innovative, ciascuno dei 
quali per un importo almeno pari a quindici mila euro; 
ii. aver ricoperto, per almeno dodici mesi, la carica di amministratore 
esecutivo in una start-up innovativa o PMI innovativa, diversa dalla 
società offerente. 
Ai sensi del comma 2-bis del medesimo articolo il cliente professionale su richiesta deve 
trasmettere al gestore un’attestazione rilasciata dall’intermediario di cui è cliente dalla 
quale risulta la classificazione come cliente professionale
228
. Inoltre ai fini 
dell’accertamento della qualità di investitore a supporto dell’innovazione, il soggetto 
interessato deve presentare
229
: 
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 Ai sensi dell’Allegato 3 del Regolamento recante norme di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 
1998, n. 58 in materia di intermediari, adottato dalla Consob con delibera n. 16190 del 29 ottobre 2007 e 
successivamente modificato con delibere n. 16736 del 18 dicembre 2008 e n. 17581 del 3 dicembre 2010, si 
definiscono clienti professionali su richiesta coloro che soddisfano almeno due dei seguenti requisiti:  
- il cliente ha effettuato operazioni di dimensioni significative sul mercato in  questione con una frequenza 
media di 10 operazioni al trimestre nei quattro trimestri precedenti;  
- il valore del portafoglio di strumenti finanziari del cliente, inclusi i depositi in contante, deve superare 
500.000 EUR;  
- il cliente lavora o ha lavorato nel settore finanziario per almeno un anno in una posizione professionale 
che presupponga la conoscenza delle operazioni o dei servizi previsti.  
In caso di persone giuridiche, la valutazione di cui sopra è condotta con riguardo alla persona autorizzata 
ad effettuare operazioni per loro conto e/o alla persona giuridica medesima.  
229
 Art. 24, comma 2-bis, secondo periodo del Regolamento Consob. 
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 una o più dichiarazioni rilasciate da banche o imprese di investimento da cui 
risulta che il valore di portafoglio di strumenti finanziari, inclusi i depositi in 
contante, è superiore a 500.000 euro; 
 le certificazioni attestanti l’insussistenza di una delle situazioni di cui all’art. 8, 
comma 1 del medesimo regolamento, ovvero laddove i gestori lo consentano,la 
dichiarazione sostitutiva di atto  notorio/certificazione resa ai sensi degli articoli 
46 e 47 del Decreto del Presidente della Repubblica 28 dicembre 2000, n. 445; 
 le visure camerali attestanti le cariche di amministrazione di start-up innovativa o 
PMI innovative ricoperte e le relative deleghe; 
 per ciascuna operazione, la certificazione della start-up o PMI innovativa che 
attesti gli investimenti effettuati nell’ultimo biennio. 
La previsione appena descritta del 5%, a seguito della modifica apportata al Regolamento 
Consob con l’approvazione del Decreto Investment Compact, non è più condizione per 
l’ammissione dell’offerta sul portale, ma diventa un requisito essenziale soltanto per la 
sua validità
230
. La ratio di tale previsione è stata quella di tutelare l’investitore non 
professionale il quale si sentirà rassicurato dalla sottoscrizione di un investitore che opera 
con specifica professionalità. In verità diverse sono state critiche
231
. 
L’offerta non potrà essere oggetto di crowdfunding nel caso in cui il gestore non abbia 
accertato che lo statuto o l’atto costitutivo dell’offerente preveda232: 
                                                          
230
 Fondazione Nazionale dei Commercialisti, op. cit., Documento del 31 Luglio 2015. 
231
 MOSCA G., Start-up, via libera al regolamento della Crowdfunding. Ecco cosa cambia., Il Sole 24 Ore, 
12 luglio 2013: secondo l’Avv. e Presidente dell’Associazione Italiana Equity Crowdfunding A. M. Lerro  
non si comprende “quale utilità possa avere per il risparmiatore sapere che degli investitori professionali 
hanno sottoscritto delle quote, se non ne conosce il profilo di rischio o le logiche di portafoglio. Peraltro la 
norma richiede che l’investitore sponsor sottoscriva le quote, ma non gli vieta di rivenderle ai soci 
promotori il giorno dopo.” 
232
 Art. 24, comma 1del Regolamento Consob. 
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1. il diritto di recesso
233
 dalla società e quindi il diritto alla liquidazione della propria 
partecipazione nel caso in cui, una volta chiusa l’offerta sul portale, i soci di  
                                                          
233
 Le modalità di esercizio del diritto di recesso differiscono a seconda del tipo di società. Laddove 
l’offerente sia una S.r.l. si applicano le disposizioni di cui all’art. 2473 c.c., secondo il quale il socio può 
recedere: 
1. tutte le volte in cui ricorre la clausola statutaria del recesso; 
2. qualora il socio sia stato assente, dissenziente o astenuto rispetto alle seguenti delibere (c.d. ipotesi 
legali di recesso): 
- cambiamento dell’oggetto sociale o del tipo di società; 
- fusione o scissione; 
- revoca dello stato di liquidazione; 
- trasferimento della sede all’estero; 
- eliminazione di una o più cause di recesso previsto dall’atto costitutivo; 
- compimento di operazioni che comportano un sostanziale cambiamento dell’oggetto sociale o 
una rilevante modificazione dei diritti particolari; 
3. quando siamo in materia di gruppi e quindi nelle ipotesi di cui all’art. 2497 quater c.c.; 
4. quando non sia stato previsto un termine di durata della società (S.r.l. a tempo indeterminato); 
5. per tutte le altre cause che sono disseminate nel tessuto codicistico in tema di S.r.l.: 
- trasferimento delle partecipazioni di cui all’art. 2469, comma 2 del c.c.: la previsione 
nell’atto costitutivo di clausole di intrasferibilità della partecipazione, di clausole di mero 
gradimento o la previsione di condizioni e limiti che non rendono possibile il trasferimento 
della partecipazione a causa di morte, giustificano l’exit del socio; 
- disciplina dell’aumento del capitale sociale di cui all’art. 2481 bis, comma 1 del c.c.: nella 
S.r.l. l’aumento di capital sociale può essere attuato con l’esclusione del diritto di 
sottoscrizione soltanto se c’è l’autorizzazione a tale esclusione nell’atto costitutivo. Chi  non 
concorre alla delibera di aumento del capitale sociale con esclusione del diritto di 
sottoscrizione può recedere; 
- introduzione di clausole compromissorie, e cioè quelle clausole in cui le parti decidono che la 
risoluzione di  una determinata controversia spetta ad un arbitro privato, il quale emana un 
lodo arbitrale che ha gli stessi effetti di una sentenza. L’introduzione o la rimozione di 
clausole compromissorie giustificano il recesso del socio dissenziente. 
Il diritto di recesso comporta il rimborso entro 180 giorni della quote di partecipazione in proporzione al 
patrimonio sociale, determinato quest’ultimo tenendo conto del valore di mercato della quota al momento 
dell’esercizio del diritto di recesso, salvo il potere riservato a un esperto nominato dal tribunale di 
determinarlo nel caso di disaccordo. Il procedimento di rimborso è il seguente: la quota viene offerta in 
opzione in primis agli altri soci. Se questi non si offrono di acquistarla, allora può essere offerta ad un terzo 
solo se concordemente individuato dai soci. Qualora quest’ultimo non voglia acquistarla, il rimborso è 
effettuato attraverso l’acquisto da parte della società mediante l’utilizzo di riserve disponibili, se esistenti, 
altrimenti riducendo il capitale sociale. Si tratta in tal caso di una riduzione volontaria del capitale sociale di 
cui all’art. 2482 del c.c. per cui qualora i creditori non nutrono fiducia in una società con un capitale ridotto, 
possono esercitare il diritto di opposizione che, se fondato e accolto dal giudice, condurrà alla scioglimento 
della  società. 
Il recesso  non può comunque essere esercitato e, se già esercitato, è privo di efficacia, se la società revoca 
la delibera che lo legittima ovvero se è deliberato lo scioglimento della società. 
Qualora, invece, l’offerente sia una S.p.a., allora si applica il disposto di cui all’art. 2437 e 2437 bis del c.c.. 
A differenza della S.r.l., il Legislatore ha provveduto prima a definire le cause legali del recesso e solo 
successivamente quelle previste nello statuto. Ai sensi del comma 1 dell’art. 2437 c.c. hanno diritto di 
recedere, per tutte o parte delle loro azioni, i soci che non hanno concorso alle deliberazioni riguardanti: 
a. la modifica della clausola dell’oggetto sociale che comporta un significativo cambiamento 
dell’attività svolta; 
b. il trasformazione della società 
c. il trasferimento della sede sociale all’estero; 
d. la revoca dello stato di liquidazione; 
e. l’eliminazione di una o più cause di recesso previste dal successivo comma ovvero dallo statuto; 
f. la modifica dei criteri di determinazione del valore delle azione in caso di recesso; 
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maggioranza trasferiscono direttamente o indirettamente la propria partecipazione 
a terzi, ovvero il diritto co-vendita (c.d. clausola tag along), e cioè il diritto del 
socio di minoranza di vendere anche le proprie partecipazioni al medesimo 
acquirente del pacchetto di controllo ed alle stesse condizioni. 
Questi diritti sono esercitabili dall’investitore non istituzionale o dalle altre 
categorie di investitori di cui all’art. 24, comma 2 del Regolamento per tutto il 
periodo in cui sussistono i requisiti di start-up innovativa e, in ogni caso, per 
almeno tre anni dalla conclusione dell’offerta. In tal modo “i soci fondatori non 
dovrebbero incappare nella tentazione di rinunciare allo status di start-up 
innovativa pur di vendere il business alle spalle dei crowdfunder”234; 
2. la comunicazione alla società nonché la pubblicazione dei patti parasociali sul 
sito internet della società. 
Una volta ricevuta la volontà dell’aderente di investire in una start-up, i gestori 
autorizzati, poiché, come più volte chiarito, non possono detenere somme di denaro di 
pertinenza degli investitori né possono eseguire direttamente gli ordini per la 
sottoscrizione degli strumenti finanziari offerti sul proprio portale, devono trasmette 
l’ordine a una banca o a un’impresa di investimento. In esse si crea la provvista 
                                                                                                                                                                             
g. le modificazioni dello statuto concernenti i diritti di voto o di partecipazione. 
Il socio può comunque recedere, se l’atto costitutivo lo prevede, qualora egli non abbia concorso 
all’approvazione delle delibere riguardanti: 
 la proroga del termine di durata della società; 
 l’introduzione o la rimozione di vincoli alla circolazione dei titoli azionari. 
Inoltre, nelle società che non fanno ricorso al mercato del capitale di rischio, lo statuto può prevedere 
ulteriori cause di recesso. Lo statuto può altresì prevedere un allungamento del termine del preavviso di 
centottanta giorni, ma non superiore ad un anno, entro il quale il socio di società contratta a tempo 
indeterminato e non quotata può esercitare il diritto di recesso. 
Il procedimento di liquidazione è il medesimo di quello descritto per la S.r.l., con la sola differenza che, nel 
caso di rinuncia all’acquisto delle azioni del socio recedente da parte dei soci a cui siano stati offerti in 
opzione, tali  azioni vengono offerte automaticamente dagli amministratori ai terzi, e non c’è bisogno di 
trovare un terzo che sia gradito alla compagine attuale. 
234
 FREGONERA E., op. cit., p. 18. 
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necessaria al perfezionamento dell’ordine di sottoscrizione che viene fatta confluire 
all’interno di un conto indisponibile destinato all’offerente235.  
Secondo quanto disposto dalla direttiva dell’Unione Europea 2004/39/CE (c.d. direttiva 
MiFID- Market in Financial Instruments Directive), è compito della banche o della 
società di intermediazione mobiliare (SIM) occuparsi della cosiddetta “profilatura del 
cliente”, e cioè di verificare il rispetto, da parte dell’investitore, di una serie di obblighi 
informativi e di comportamenti previsti dalla Parte II del T.U.F. (c.d. disciplina sui servizi 
di investimento). In particolare le banche e le imprese di investimento devono operare nel 
rispetto di tale disciplina del T.U.F. qualora siano soddisfatte le seguenti condizioni
236
: 
 l’ordine proveniente da una persona fisica è di importo superiore a 500 euro 
ovvero a 1.000 euro considerando gli ordini complessivi annuali; 
 l’ordine proveniente da una persona giuridica è di importo superiore a 5.000 euro 
ovvero a 10.000 euro considerando gli ordini complessivi annuali. 
Però, l’art. 17, comma 4 del Regolamento Consob prevede un’esenzione 
dall’applicazione della disciplina sui servizi di investimento, nel caso in cui  il gestore 
abbia verificato che il cliente possiede un livello di esperienza e di conoscenza tale da 
permettergli di comprendere le caratteristiche essenziali e i rischi che l’investimento 
comporta. Ai sensi del successivo comma del medesimo articolo, qualora, invece, il 
gestore non effettui tale verifica, allora l’investitore stesso deve consegnarli 
un’attestazione in cui egli dichiara di non avere superato, nell’anno solare, i limiti di cui 
al comma 3.  
  
                                                          
235
 Art. 25, comma 1del Regolamento Consob. 
236
 Art. 17, comma 3 del Regolamento Consob. 
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3.5. La tutela dell’investitore non professionale 
È stata più volte sottolineata l’attenzione che il Legislatore ha riservato all’investitore non 
professionale (c.d. retail). Egli infatti per poter accedere al portale e aderire all’offerta 
deve completare un vero e proprio “percorso di investimento consapevole” che si 
concretizza nella compilazione di un questionario online da cui risulti che ha preso 
visione delle informazioni pubblicate e che hanno compreso le caratteristiche e i rischi 
dell’investimento237. Al di là di quest’aspetto operativo, una tutela diretta dell’investitore 
retail è data dal riconoscimento dei seguenti diritti: 
 il gestore deve assicurare all’investitore non professionale il diritto di recedere 
dall’ordine di adesione, ai sensi dell’art. 13, comma 5 del Regolamento Consob. A 
tal fine, indipendentemente dalla motivazione sottostante la decisione, occorre 
dare comunicazione al gestore entro sette giorni dalla data dell’ordine, senza che 
l’investitore sopporti alcuna spesa. Tale diritto di configura quale “diritto al 
pentimento finalizzato ad evitare che il sottoscrittore rimanga vincolato a scelte 
avventate, specialmente in ragione della facilità con cui è possibile effettuare tali 
ordini online.”238; 
 il diritto di revocare l’adesione quando, tra il momento dell’adesione all’offerta e 
quello in cui l’offerta è chiusa, sopravvenga un fatto nuovo o sia rilevato errore 
materiale concernenti le informazioni esposte sul portale, che siano atti a influire 
sulla decisione dell’investimento239. Tale diritto deve essere esercitato entro sette 
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 CONSOB, Equity Crowdfunding: Cosa devi assolutamente sapere prima di investire in una “start-up 
innovativa” tramite portali on-line. 
238
 CAPELLI I., L’equity based crowdfunding e I diritti del socio, V Convegno Annuale dell’Associazione 
Italiana dei Professori Universitari di Diritto Commerciale “Orizzonti del Diritto Commerciale” “L’impresa 
e il Diritto Commerciale: Innovazione, creazione di valore, salvaguardia del valore nella crisi”, Roma, 21-
22 febbraio 2014. 
239
 Art. 25, comma 2 del Regolamento Consob. 
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giorni dalla data in cui le nuove informazioni sono state portate a conoscenza 
dell’investitore. 
È fatto salvo il diritto di recesso nonché il diritto co-vendita, già trattati nel paragrafo 3.4. 
del presente capitolo a cui si rimanda, nel caso in cui una volta chiusa l’offerta sul portale, 
i soci di maggioranza trasferiscano direttamente o indirettamente la propria 
partecipazione a terzi. 
 
3.6. La vigilanza della Consob e il procedimento sanzionatorio 
La vigilanza sui gestori dei portali è esercitata dalla Consob secondo quanto previsto 
dall’art. 30, comma 6 del D. L. n. 179/2012 e dall’art. 50 quinquies, comma 6 del T.U.F. 
Essa ha i seguenti poteri
240
: 
1. la comunicazione di dati e notizie siano esse standard, necessarie per effettuare 
l’ordinaria vigilanza, che relative, ad esempio, al superamento di determinate 
soglie dell’offerta; 
2. la trasmissione di atti e di documenti ai fini di un’attività istruttoria su una 
determinata operazione; 
3. l’effettuazione di ispezioni presso il soggetto vigilato, finalizzata a verificare fatti 
o reperire atti o documenti. Si tratta di un potere molto ampio, oltre che invasivo. 
Relativamente al procedimento sanzionatorio, occorre distinguere tra gestori di portali 
autorizzati dalla Consob e gestori di diritto. 
Per quanto riguarda i gestori di portali autorizzati, la violazione delle norme in materia di 
equity crowdfunding dettate dal T.U.F. e dal Regolamento Consob implica 
                                                          
240
 LERRO M., op. cit., p. 106 e segg. 
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l’assoggettamento a una sanzione amministrativa pecuniaria da euro cinquecento a euro 
venticinquemila, tenuto conto della gravità della violazione e dell’eventuale recidiva241. 
Inoltre Consob può anche sospendere da uno a quattro mesi o radiare il gestore dal 
registro dei gestori di portali. L’art. 23, comma 1 lett. a) del Regolamento Consob dispone 
che la sospensione può aversi nei casi di grave violazione delle regole di condotta 
previste dal titolo III, e quindi per l’inosservanza  delle disposizioni già trattate degli 
artt.13-21 del medesimo Regolamento. 
I casi  in cui, invece, un gestore può vedersi radiato dal registro dei portali sono elencati 
all’art. 23, comma 1 lett. b) n. 1-8 del Regolamento Consob. Essi sono: 
1. svolgimento di attività di facilitazione della raccolta di capitali di rischiosi in 
assenza delle condizioni previste dall’articolo 24 ovvero per conto di società 
diverse dagli offerenti; 
2. contraffazione della firma dell’investitore su modulistica contrattuale o altra 
documentazione informatica ovvero analogica; 
3. acquisizione, anche temporanea, della disponibilità di somme di denaro ovvero 
detenzioni di strumenti finanziari di pertinenza di terzi; 
4. comunicazione o trasmissione all’investitore o alla Consob di informazioni o 
documenti non rispondenti al vero; 
5. trasmissione a banche e imprese di investimento di ordini riguardanti la 
sottoscrizione di strumenti finanziari non autorizzati dall’investitore; 
6. mancata comunicazione a banche e imprese di investimento dell’avvenuto 
esercizio, da parte dell’investitore, del diritto di recesso, ai sensi dell’articolo 13, 
comma 5, o di revoca, ai sensi dell’articolo 25; 
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 Art. 50 quinquies, comma 7 del T.U.F. 
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7. reiterazione di comportamenti che hanno dato luogo a un provvedimento di 
sospensione adottato ai sensi della lettera a) comma 1 , dell’art. 23 in commento; 
8. ogni altra violazione di specifiche regole di condotta connotata da particolare 
gravità. 
Per le sanzioni si applicano i commi 2 e 3 dell’art. 196 del T.U.F., relativi alle sanzioni 
applicabili ai promotori finanziari. In particolare, ai sensi dell’art. 196, comma 2 “le 
sanzioni sono applicate dalla Consob con provvedimento motivato, previa contestazione 
degli addebiti degli interessati, da effettuarsi entro 180 giorni dall’accertamento, ovvero 
entro 360 giorni se l’interessato risiede o ha la sede all’estero, e valutate le deduzioni da 
esse presentate nei successivi 30 giorni. Nello stesso termini gli interessati possono 
chiedere di essere sentiti personalmente.”. 
Per i gestori di diritto annotati nella sezione speciale del registro dei portali, si applicano 
le disposizioni della Parte II, Titolo IV, Capo I, e cioè la disciplina dei provvedimenti 
ingiuntivi, di cui agli artt. 51-55 del T.U.F. 
Infine l’art. 22 del Regolamento Consob riconosce un provvedimento cautelare in capo 
alla Consob, la quale, nei casi di necessità e urgenza, può sospendere l’attività del gestore 
in via cautelare per un periodo massimo di 90 giorni. Occorre che sussistano gravi 
violazioni delle disposizioni sia del T.U.F. che del medesimo Regolamento Consob, da 
cui possa discenderne la radiazione dal registro dei portali. 
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3.7. Il profilo societario  
Per consentire ai nuovi investitori di sottoscrivere il capitale di rischio della società target 
è necessario un aumento di capitale. La delibera di aumento è assunta dall’assemblea 
straordinaria  dei soci, secondo quanto previsto in via generale per le modifiche dello 
statuto. Tuttavia, per la S.p.a., l’art. 2443 del c.c. prevede che lo statuto o una successiva 
modifica dello stesso possono delegare agli amministratori la facoltà di aumentare il 
capitale sociale purchè
242
: 
 l’ammontare massimo entro cui gli amministratori possono aumentare il capitale 
sia predeterminato; 
 la delega può essere concessa per un periodo massimo di cinque anni decorrente 
dalla data di iscrizione della società nel registro delle imprese. 
Ai sensi del comma 1 dell’art. 2438 l’aumento di capitale non potrà essere eseguito fino a 
che le azioni precedentemente emesse non siano state interamente liberate. La violazione 
di tale disposizione comporta che restano salvi comunque gli obblighi assunti con la 
sottoscrizione delle azioni e, nel contempo, gli amministratori sono responsabili in solido 
per i danni arrecati ai soci ed ai terzi. E inoltre, in presenza di perdita che rendono 
obbligatoria la riduzione del capitale, la società non può procedere ad un aumento dello 
stesso senza aver prima ridotto il capitale in misura corrispondente alla perdita
243
. 
Il verbale della deliberazione del consiglio d’amministrazione di aumentare il capitale è 
redatto da un notaio e deve essere depositato e iscritto nel Registro delle Imprese
244
. 
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 Art. 2443, comma 1 del c.c. 
243
 Art. 2446, comma 2 del c.c. 
244
 Art. 2443, comma 3 del c.c. 
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Analogamente l’art. 2481, comma 1 del c.c. riconosce che l’atto costitutivo di S.r.l. può 
attribuire agli amministratori la facoltà di aumentare il capitale sociale, determinandone i 
limiti e le modalità. Il suddetto articolo non distingue se l’aumento delegato sia un 
aumento a pagamento o un aumento gratuito e quindi, contrariamente a quanto si ritiene 
nella disciplina della S.p.a. dove normalmente l’aumento delegato è solo l’aumento a 
pagamento, nella S.r.l. si ritiene che l’organo amministrativo possa decidere tanto un 
aumento a pagamento quanto un aumento gratuito. 
L’aumento reale del capitale sociale non può tuttavia alterare gli equilibri tra i soci, ai 
quali infatti la legge riconosce il diritto di opzione
245
 per la sottoscrizione del nuovo 
capitale in proporzione alla partecipazione già posseduta. Poiché nel caso di 
un’operazione di equity crowdfunding nella maggior parte dei casi l’investitore-socio 
effettua dei micro conferimenti che non rischiano di subire un significativo effetto di 
“diluzione” per l’entrata di nuovi soci e poiché quest’ultimo è solito preferire 
l’assegnazione di categorie di quote o azioni privilegiate sotto il profilo patrimoniale più 
che amministrativo
246
, nulla vieta che i soci rinuncino al diritto di opzione
247
, riservando 
l’aumento di capitale alle sottoscrizioni raccolte mediante crowdfunding . 
                                                          
245
 Il diritto di opzione è il diritto spettante a ciascun socio di sottoscrivere le azioni o quote di nuova 
emissione in proporzione a quelle già possedute a preferenza di altri. Tale diritto, in sostanza, permette di 
mantenere inalterata la proporzione in cui ciascun socio partecipa alla formazione della volontà sociale, 
tramite il diritto di voto, oltre che il valore reale della propria partecipazione.  
246
 FREGONERA E., op. cit., p. 20. 
247
 In materia di S.p.a. l’art. 2441 c.c. individua delle situazioni in cui vi può essere l’esclusione del diritto 
di opzione. Esse sono : 
1. il diritto di opzione è escluso per legge quando le azioni devono essere liberate mediante 
conferimenti in natura: gli amministratori devono illustrare a tutti gli azionisti un’apposita 
relazione dalla quale devono risultare le ragioni specifiche del conferimento in natura (art. 2441, 
comma 4 del c.c.) ; 
2. quando lo esige l’interesse della società: in tal caso la delibera di aumento del capitale deve essere 
approvata da parte dei soci che rappresentano oltre la metà del capitale sociale (art. 2441, comma 5 
del c.c.); 
3. nelle società con azioni quotate, lo statuto può escludere il diritto di opzione nei limiti del dieci per 
cento del capitale preesistente, purché il prezzo di emissione corrisponda al valore di mercato delle 
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Tutte le volte in cui l’aumento del capitale sociale viene sottoscritto da un soggetto terzo 
l’art. 2441, comma 6 prevede nella S.p.a. un’ipotesi si sovrapprezzo obbligatorio: il terzo 
deve pagare un sovrapprezzo poiché altrimenti potrebbe facilmente avvantaggiarsi dei 
valori che sono creati dai vecchi azionisti. Nella S.r.l. non c’è l’obbligo di sovrapprezzo, 
anzi è eventuale. 
Nel caso in cui la raccolta di fondi sia di tipo “all or nothing” allora l’aumento di capitale 
sociale si definisce inscindibile
248: l’efficacia dell’aumento è subordinata alla condizione 
sospensiva dell’integrale sottoscrizione delle azioni o quote. Di conseguenza il 
sottoscrittore non può esercitare alcun diritto connesso alla quota di capitale sottoscritta 
fino al raggiungimento del target. Se allo scadere del termine non sia stata raggiunta la 
sottoscrizione integrale dell’aumento, esso perderà di efficacia e i sottoscrittori hanno 
diritto di ottenere la restituzione delle somme versate. 
Quando, invece, l’operazione di crowdfunding è di tipo “keep at all”, poiché non viene 
definito un tetto massimo di raccolta, allora l’aumento di capitale è scindibile: la 
sottoscrizione anche solo parziale vincola comunque sia la società che i sottoscrittori. 
                                                                                                                                                                             
azioni e ciò sia confermato da apposita relazione del soggetto incaricato della revisione legale dei 
conti (art. 2441, comma 4 del c.c.); 
4. il diritto di opzione può essere escluso, con delibera dell’assemblea straordinaria, quando le azioni 
devono essere offerte in sottoscrizione ai dipendenti della società o anche ai dipendenti di società 
controllanti o controllate (art. 2441, comma 8 del c.c.). 
Nelle ipotesi di cui al numero 1 e 2 della presente elencazione è obbligatoria l’emissione di nuove azioni 
con sovrapprezzo, in modo da ridimensionare il pregiudizio patrimoniale degli azionisti attuali. 
Il diritto di opzione  non si considera però escluso o limitato quando le azioni di nuova emissione sono 
sottoscritte da banche, da enti o società finanziarie soggetti al controllo della Consob, ovvero da altri 
soggetti autorizzati al collocamento di strumenti finanziari (es. SIM), con l’obbligo di offrirle 
successivamente agli azionisti rispettando la disciplina del diritto di opzione. Tali soggetti, per tutto il 
periodo di detenzione delle azioni e comunque fin quando l’azionista  non eserciti il diritto di opzione, non 
possono esercitare il diritto di voto. 
Nel caso di S.r.l., invece, l’art. 2481 bis, comma 1 c.c. riconosce ai soci che non hanno consentito alla 
delibera di aumento del capitale riservato a terzi il diritto di recesso di cui all’art. 2473 c.c. È l’atto 
costitutivo a dover prevedere che l’aumento è attuato mediante offerta di quote di nuove emissione a terzi. 
Se non c’è la clausola nell’atto costitutivo allora le quote non possono essere offerte in sottoscrizione a terzi 
e quindi non può essere escluso o limitato il diritto di sottoscrizione del socio, nemmeno se vi è un interesse 
della società che lo esige. 
248
 LERRO, op. cit., p. 151. 
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Quest’ultimi, secondo quanto previsto dal Codice del Consumo, hanno un arco di tempo 
di quattordici giorni per recedere senza dare alcuna  motivazione.  
Sia per la S.p.a.
249
 che per la S.r.l.
250
 è possibile derogare al principio generale della 
inscindibilità dell’aumento del capitale sociale soltanto se la scindibilità sia stata indicata 
nella delibera. La clausola di scindibilità deve essere sempre contestuale alla 
deliberazione e mai successiva. Inoltre, accanto al profilo della scindibilità o 
inscindibilità, si potrebbe prevedere l’efficacia progressiva dell’aumento del capitale 
sociale: via via che viene raggiunto un certo ammontare di capitale sociale, si consolida 
l’aumento. 
I sottoscrittori sia di azioni di nuova emissione di S.p.a. che di quote di nuova emissione 
di S.r.l. devono, all’atto di sottoscrizione, versare alla società almeno il 25% della parte di 
capitale sottoscritto e, se previsto, l’intero sovrapprezzo. Se il conferimento è in natura 
allora gli art. 2342, comma 3 e art. 2464, comma 5 prevedono rispettivamente che le 
azioni di S.p.a. e le quote di S.r.l. devono essere integralmente liberate al momento della 
sottoscrizione. 
Avvenuta la sottoscrizione delle azioni di nuova emissione, l’art. 2444, comma 1 del c.c. 
prevede, limitatamente alla S.p.a., che nei trenta giorni successivi “gli amministratori 
devono depositare per l’iscrizione nel registro delle imprese un’attestazione che 
l’aumento del capitale è stato eseguito.”.  Ai sensi del secondo comma del medesimo 
articolo, fin quando tale attestazione non sia stata iscritta nel registro delle imprese, 
l’aumento di capitale non può essere menzionato negli atti della società, dato che non vi è 
alcuna certezza che lo stesso sia stato eseguito. 
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 Cfr. art. 2439, comma 2 del c.c. 
250
 Cfr. art. 2481 bis, comma 3 del c.c. 
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Analogamente per la S.r.l. il comma 6 dell’art. 2481 bis dispone che “Nei trenta giorni 
dall’avvenuta sottoscrizione gli amministratori devono depositare per l’iscrizione nel 
registro delle imprese un’attestazione che l’aumento di capitale è stato eseguito.”. 
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4. I Fondi di garanzia per start-up innovative 
Attraverso l’art. 30, comma 6 del D.L. n. 179/2012 il Legislatore è intervenuto, al fine di 
contribuire alla risoluzione della stretta al credito delle start-up innovative e degli 
incubatori certificati, sul sistema delle garanzie. Infatti tali realtà imprenditoriali appena 
avviate e con un elevato grado di rischio, spesso, incontrano grandi difficoltà ad ottenere 
le garanzie reali che le banche richiedono a copertura del finanziamento e dunque a 
ricevere le risorse finanziarie necessarie all’attività operativa. Per queste ragioni sono stati 
intensificati gli interventi del Fondo centrale di garanzia per le piccole e medie imprese, 
di cui all’art. 2, comma 100, lett. a) della L. n. 662/1996, operativo dal 2000 e da giugno 
2013 destinato anche a sostegno dell’accesso al credito sia delle start-up innovative che 
degli incubatori certificati. Essi possono accedere alla garanzia sul credito bancario 
concessa dal Fondo gratuitamente, in via prioritaria e secondo le modalità semplificate 
individuate dal decreto emanato dal Ministro dello Sviluppo economico di concerto con il 
Ministro dell’Economia e delle Finanze il 26 aprile 2013, entrato in vigore il 26 giugno 
2013.  
Sono due i requisiti che devono essere soddisfatti per poter godere della concessione della 
garanzia pubblica da parte del Fondo
251
: 
 essere start-up innovativa o incubatore certificato rispettivamente ai sensi dell’art. 
25 commi 2 e 5 del D.L. n. 179/2012, comprovati tramite dichiarazione sostitutiva 
di atto di notorietà in cui il rappresentante legale o il procuratore speciale 
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 Guida all’accesso al Fondo Centrale di Garanzia per le PMI per le start-up innovative e incubatori 
certificati, 4 febbraio 2014 a cura del Ministero dello Sviluppo economico e Segreteria tecnica del Ministro. 
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dell’impresa o dell’incubatore ne attesta l’iscrizione nell’apposita sezione speciale 
del registro delle imprese
252
; 
 il soggetto finanziatore, in relazione all’operazione finanziaria, non deve acquisire 
alcuna garanzia, reale, assicurativa o bancaria. 
La garanzia è concessa senza alcuna valutazione dei dati contabili di bilancio dell’impresa 
o dell’incubatore e per tutti i tipi di finanziamenti, sia a breve sia a medio-lungo temine, 
tanto per liquidità che per investimenti
253
. 
L’intervento del fondo può concretizzarsi o nella concessione di una garanzia diretta sui 
finanziamenti delle banche oppure di una controgaranzia concessa su garanzie prestate da 
Confidi
254
 ovvero altri fondi di garanzia. Il Fondo può coprire fino all’80% 
dell’ammontare del finanziamento, nel caso di garanzia diretta, o l’80% dell’importo 
garantito da Confidi o altro fondo di garanzia nel caso di controgaranzia, a condizione che 
le garanzie da questi rilasciate non superino la percentuale massima di copertura 
dell’80%255. 
Ai sensi dell’art. 3, comma 6 del D.M. 26 aprile 2013 l’importo massimo garantibile dal 
Fondo per ciascuna impresa è pari a 2,5 milioni di euro, utilizzabile attraverso una o più 
operazioni, fino a concorrenza del tetto stabilito e senza alcun limite al numero di 
operazioni effettuabili. 
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 Art. 3, comma del D.M. 26 Aprile 2013 del Ministero dello Sviluppo Economico, di concerto con il 
Ministro dell’economia e delle Finanze, entrato in vigore il 26 giugno 2013. 
 
253
 Fonte: http://www.fondidigaranzia.it/imprese.html.  
254
 Confidi (Consorzio di garanzia collettiva dei fidi) è un consorzio italiano che svolge attività di 
prestazione di garanzie per agevolare le imprese nell'accesso ai finanziamenti, a breve medio e lungo 
termine, destinati alle attività economiche e produttive. 
255
 Art. 3, commi 4 e 5 del D.M. 26 Aprile 2013 del Ministero dello Sviluppo Economico, di concerto con il 
Ministro dell’economia e delle Finanze, entrato in vigore il 26 giugno 2013. 
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Il Fondo è destinato alle imprese che rispettano i parametri dimensionali della categoria 
delle micro imprese, delle piccole imprese e medie imprese. Essi sono
256
: 
o avere un numero di occupati inferiore a 250; 
o il loro fatturato deve essere inferiore ai 50 milioni di euro o, in alternativa, il totale 
di bilancio deve essere inferiore a 43 milioni di euro. 
 
Sono inoltre ammesse a beneficiare delle garanzie offerte dal Fondo soltanto le imprese 
che sono state valutate in grado di rimborsare il finanziamento garantito. E in particolare 
devono essere considerate “economicamente e finanziariamente sane mediante appositi 
modelli, sulla base dei dati di bilancio (o delle dichiarazioni fiscali) degli ultimi due 
esercizi e della situazione contabile aggiornata a data recente”257. Le start-up, invece, 
sono valutate sulla base di piani previsionali. 
Il soggetto beneficiario può appartenere a “qualsiasi settore con l’eccezione dell’industria 
automobilistica, della costruzione navale, delle fibre sintetiche, dell’industria carboniera, 
della siderurgia e delle attività finanziarie. Nel trasporti sono ammissibili solo le imprese 
che effettuano trasporto merci su strada. Le imprese agricole possono utilizzare soltanto 
la controgaranzia rivolgendosi ad un confidi che opera nei settori agricolo, 
agroalimentare e della pesca”258. 
L’impresa che necessiti di un finanziamento finalizzato all’attività di impresa,  può 
chiedere alla banca di garantire l’operazione con la garanzia pubblica. Il soggetto 
beneficiario, dunque, non deve presentare alcuna domanda al Fondo, ma sarà la banca 
stessa a presentarla a quest’ultimo. In alternativa l’impresa si può rivolgere a un Confidi 
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 Art. 2, comma 2 del Decreto 18 Aprile 2005. 
257
 Ministero dello Sviluppo Economico, Il fondo di garanzia per le PMI. La normativa in sintesi. 
258
 Fonte: http://www.fondidigaranzia.it/imprese.html.  
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che garantisce l’operazione in prima istanza  per poi richiedere, invece, la controgaranzia 
al Fondo. Mentre tutte le banche sono abilitate a presentare domanda, per i confidi lo 
sono soltanto gli operatori accreditati
259
. 
L’attivazione di questa garanzia è a rischio zero per la Banca che, in caso di insolvenza 
dell’impresa, viene risarcita dal Fondo di Garanzia e in caso di eventuale esaurimento di 
fondi di quest’ultimo, direttamente dallo Stato. 
La definizione dei tassi di interesse, delle condizioni di rimborso, dell’eventuale richiesta 
di garanzie aggiuntive sulla parte non coperta dal Fondo è lasciata alla libera 
contrattazione tra Banca e Impresa. 
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 Fonte: http://www.fondidigaranzia.it/imprese.html. 
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CAPITOLO TRE 
IL PRIMO CASO DI SUCCESSO IN ITALIA DELL’EQUITY 
CROWDFUNDING 
SOMMARIO:  -  1. L’introduzione  -  2. Il portale online Unicaseed  -  2.1. La 
pubblicazione di un progetto su Unicaseed  -  2.2. L’investimento in un progetto 
pubblicato su Unicaseed  -  3. Il caso della società X S.r.l. 
1. L’introduzione 
Nel presente capitolo si propone il primo nonché efficace caso di ricorso, in Italia, 
all’operazione di equity crowdfunding da parte della veneta start-up “X S.r.l.”. Dopo aver 
descritto il portale online “Unicaseed” tramite il quale X S.r.l. ha concluso con successo 
la raccolta fondi “dal basso”, verranno descritte le caratteristiche e i soggetti protagonisti 
dell’operazione, oltre che gli obiettivi che X S.r.l. ha inteso perseguire tramite il capitale 
raccolto. A seguire, a conclusione di questo lavoro di tesi, si presenterà l’analisi di 
bilancio per indici della suddetta società al fine di poter esprimere un giudizio sullo stato 
di salute dell’unità produttiva in esame e per comprendere l’impatto che le start-up hanno 
sul tessuto economico italiano, dato che si tratta di giovani realtà imprenditoriali. 
 
2. Il portale online Unicaseed 
“Unicaseed” è il portale di equity crowdfunding gestito dalla società per azioni 
“Unicasim”, costituita nel luglio 2009 a Genova successivamente all’acquisizione da 
parte di “C&A Consulenti Associati S.p.a.” del pacchetto di controllo della SIM genovese 
“Sivori e Partners Sim S.p.a.” e dunque a seguito della modificazione della 
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denominazione sociale della SIM in “Unicasim società di intermediazione mobiliare 
S.p.a.”. 
Unicasim è un’impresa di investimento, ovvero un intermediario finanziario vigilato da 
Consob e Banca d’Italia. È sottoposta all’attività di direzione e coordinamento esercitata 
da C&A Consulenti Associati S.p.a. ed è iscritta all’Albo dei gruppi di SIM al n. 20041.0. 
A seguito dell’autorizzazione della Consob, essa ha il seguente oggetto sociale: 
 prestare i servizi e le attività d’investimento di cui all’art. 1, comma 5, lett. a), b), 
c-bis), e), f) del T.U.F., aventi ad oggetto strumenti finanziari e nello specifico 
rispettivamente: 
a) la negoziazione per conto proprio; 
b) l’esecuzione di ordini per conto dei clienti; 
c-bis) il collocamento senza assunzione a fermo né assunzione di garanzia nei 
confronti dell’emittente; 
e) la ricezione e la trasmissione di ordini; 
f) la consulenza in materia di investimenti; 
 prestare i servizi accessori di cui all’art. 1, comma 6 del T.U.F. e dunque: 
a) la custodia e amministrazione di strumenti finanziari e relativi servizi connessi; 
b) la locazione di cassette di sicurezza; 
c) la concessione di finanziamenti agli investitori per consentire loro di effettuare 
un’operazione relativa a strumenti finanziari, nella quale interviene il soggetto 
che concede il finanziamento; 
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d) la consulenza alle imprese in materia di struttura finanziaria, di strategia 
industriale e di questioni connesse, nonché la consulenza e i servizi concernenti le 
concentrazioni e l’acquisto di imprese; 
e) i servizi connessi all’emissione o al collocamento di strumenti finanziari, ivi 
compresa l’organizzazione e la costituzione di consorzi di garanzia e 
collocamento; 
f) la ricerca in materia di investimenti, l’analisi finanziaria o altre forme di 
raccomandazione generale riguardanti operazioni relative a strumenti finanziari; 
g) l’intermediazione in cambi, quando collegata alla prestazione di servizi di 
investimento; 
g-bis) le attività e i servizi individuati con regolamento del Ministero 
dell’economia e delle finanze, sentite la Banca d’Italia e la Consob, e connessi 
alla prestazione di servizi di investimento o accessori aventi ad oggetto strumenti 
derivati. 
Unicasim, ad oggi, è l’unico intermediario finanziario italiano ad essere annotato alla 
sezione speciale del registro dei gestori dei portali di Consob
260
. Di conseguenza 
Unicaseed è il primo portale autorizzato dalla Consob che si occupa di gestire l’intero iter 
di raccolta di capitali di rischio da parte di start-up, a seguito dell’eventuale adesione di 
investitori all’offerta. In sostanza esso è nato con l’intento di aiutare giovani startupper a 
ricevere le somme necessarie per sviluppare le loro idee brillanti e innovative.  
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Fonte:  http://www.consob.it/main/documenti/intermediari/portali/banche.  
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A differenza dei gestori iscritti nella sezione ordinaria del registro
261
, Unicaseed può 
gestire autonomamente l’intero processo operativo, dalla selezione del progetto da 
sottoporre agli investitori, fino alla materiale operazione di finanziamento consequenziale 
alla raccolta delle adesioni, senza dover trasmettere gli ordini riguardanti la sottoscrizione 
e la compravendita di strumenti finanziari rappresentativi di capitale esclusivamente a 
banche e imprese di investimento.  
Il portale costituisce un’importante “vetrina” per il progetto e, quindi, può giocare un 
ruolo attivo per contribuire al successo della raccolta. Pur non promuovendo direttamente 
le singole offerte, quanto più il portale è in grado di attirare l’attenzione degli investitori 
tanto più sarà l’interesse che ricadrà sui progetti pubblicati e quindi maggiore sarà la 
probabilità di successo dell’operazione di crowdfunding. 
Il numero di campagne pubblicate ad oggi nel Portale è pari a quattro. Soltanto la start-up 
X S.r.l. ha raggiunto il target dell’offerta. Si comprende come il mercato è ancora troppo 
immaturo, anche a causa della recentissima normativa: manca ancora una conoscenza e 
una specifica cultura dello strumento dell’equity crowdfunding, sia dal lato dell’offerta 
che dal lato della domanda. Il fatto che con il Decreto Investment Compact sia stata 
ampliata la platea degli offerenti anche alle PMI innovative, agli organismi di 
investimento collettivo del risparmio (OICR), che investono prevalentemente in start-up 
innovative e PMI innovative, e alle società di capitali che investono prevalentemente in 
start-up innovative in PMI innovative, dimostra la fiducia che il Legislatore ha posto in 
tale strumento. 
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 Al fine di tutelare l’investitore, i gestori che sono iscritti nella sezione ordinaria del registro dei portali di 
Consob non possono detenere somme di denaro o strumenti finanziari di pertinenza di terzi, ma devono 
trasmettere gli ordini riguardanti la sottoscrizione e la compravendita di strumenti finanziari rappresentativi 
di capitale esclusivamente a banche e imprese di investimento. 
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2.1. La pubblicazione di un progetto su Unicaseed 
Unicaseed si rivolge esclusivamente a start-up innovative così definite dall’art. 25 del 
D.L. n. 179/2012. La selezione delle start-up da inserzionare sul portale è effettuata dal 
Cda di Unicasim, previo accertamento del superamento di un percorso da intraprendere 
affinché la società possa vedere pubblicato il suo progetto da finanziare. In particolare 
Unicaseed spiega sul proprio sito i passi che devono essere compiuti per ricorrere 
all’equity crowdfunding: 
1. Registrazione al portale: ogni impresa deve indicare sul portale la propria 
ragione sociale, la Partita Iva oppure il Codice Fiscale, l’iscrizione alla sezione 
speciale del registro delle imprese oltre che il ruolo, il nome, il cognome, l’email e 
il numero di telefono di una persona di riferimento dell’impresa. 
2. Contatto: una volta registratasi e compilati tutti i campi del formulario per start-
up, l’impresa deve contattare o chiedere di essere contatta dal team di Unicaseed. 
Quest’ultimo ha la funzione di aiutare la società ad avvicinarsi al mercato 
assistendola nella predisposizione dei documenti necessari per proporre la propria 
idea che sono: il business plan
262
, una dettagliata presentazione dei componenti 
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 Ciascuna start-up innovativa ha l’obbligo, insieme al gestore, di fornire all’investitore un business plan 
affinché quest’ultimo sia informato opportunamente sull’operazione altamente rischiosa che andrà ad 
effettuare. Unicaseed rende pubblico il business plan che gli è stato fornito dall’impresa. Come specificato 
nella pagina online del portale in esame www.unicaseed.it, il business plan deve contenere le seguenti 
informazioni: 
1. una descrizione sommaria del progetto d'investimento ed un’illustrazione del tipo di impresa che si 
intende creare; 
2. una presentazione dell'imprenditore e del management (esperienze pregresse e ruoli nella nuova 
iniziativa); 
3. un’analisi di mercato, un’indicazione sul mercato, sulle caratteristiche della concorrenza, sui fattori 
critici (punti di forza e punti di debolezza rispetto al mercato) e sugli obiettivi di vendita ed 
organizzazione commerciale; 
4. un piano di marketing, una matrice strategica di posizionamento, un'analisi sui risultati della 
campagna pubblicitaria; 
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del team che propone e seguirà il progetto, un documento informativo redatto 
secondo lo schema di cui all’allegato 3 del Regolamento Consob e ogni altro 
materiale (video, foto, etc) utile alla presentazione dell’iniziativa di business e 
dunque i punti di forza dell’idea, lo scopo che s’intende perseguire attraverso la 
raccolta, i risultati e le esperienze raggiunti in passato dalla start-up, il motivo per 
cui investire in essa, l’ammontare di capitale necessario e l’arco di tempo entro il 
quale deve concludersi la raccolta. 
3. Selezione, valutazione etica e tutoring: in tale fase il progetto è soggetto al 
vaglio di un comitato etico, terzo, indipendente e super partes nominato dalla SIM 
che provvede a verificarne la liceità, la non contrarietà all’ordine pubblico, 
l’assenza di pregiudizievoli in capo al proponente oltre che effettuare le verifiche 
obbligatorie ex lege come ad esempio: 
 verifica della sussistenza dei requisiti di start-up innovativa di cui all’art. 
25, comma 2 del D.L. n. 179/2012; 
 verifica dell’iscrizione della start-up nella sezione speciale del registro 
delle imprese; 
                                                                                                                                                                             
5. una descrizione della fattibilità tecnica del progetto relativamente al processo produttivo, alla 
necessità di investimenti in impianti, alla disponibilità di manodopera e di servizi quali trasporti, 
energie, telecomunicazioni, ecc..; 
6. un piano di fattibilità economico - finanziaria quinquennale o triennale a seconda di quanto si 
vuole approfondire l'analisi; un’indicazione del fabbisogno finanziario complessivo (per 
investimenti tecnici, immateriali e per capitale circolante) e delle relative coperture; 
7. un’informazione sulla redditività attesa dell'investimento e sui fattori di rischio che possono 
influenzarla negativamente, partendo da ipotesi realistiche e prudenziali; 
8. un’indicazione degli investitori coinvolti e la proposta di partecipazione richiesta alla Finanziaria; 
9. una sintetica valutazione dell'impatto ambientale del progetto; 
10. un piano temporale di sviluppo delle attività. 
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 verifica della presenza nell’atto costitutivo o statuto della start-up del 
diritto di recesso dalla società ovvero il diritto di co-vendita delle proprie 
partecipazioni nonché le relative modalità e condizioni di esercizio nel 
caso in cui i soci di controllo, successivamente all’offerta, trasferiscano il 
controllo a terzi, in favore degli investitori diversi dagli investitori 
professionali o dalle altre categorie di investitori indicate al comma 2, art. 
24 del Regolamento Consob, che abbiano acquistato o sottoscritto 
strumenti finanziari offerti tramite portale. Tali diritti sono riconosciuti per 
il periodo in cui sussistono i requisiti previsti dall’art. 25, commi 2 e 4 del 
D.L. n. 179/2012, e comunque per almeno tre anni dalla conclusione 
dell’offerta. Inoltre occorre verificare che i suddetti documenti contengano 
la comunicazione alla società, nonché la pubblicazione dei patti parasociali 
nel sito internet dell’emittente; 
 verifica delle condizioni preliminari per l’aumento di capitale previste 
dagli articoli 2438
263
 e 2481
264
 del c.c. rispettivamente per S.p.a. e S.r.l.; 
 analisi dell’atto costitutivo e dello statuto societario ed individuazione 
delle modifiche da adottare per la raccolta online; 
 verifica della sussistenza degli altri documenti informativi richiesti dal 
Regolamento Consob. 
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 Ai sensi dell’art. 2438, comma 1 del c.c. la S.p.a. non può eseguire un aumento di capitale fino a che “le 
azioni precedentemente emesse non siano interamente liberate”. In caso di violazione della seguente 
disposizione il comma successivo prevede che “gli amministratori sono solidalmente responsabili per i 
danni arrecati ai soci ed ai terzi. Restano in ogni caso salvi gli obblighi assunti con la sottoscrizione delle 
azioni emesse in violazione del precedente comma”. 
264
 Relativamente alla S.r.l., l’art. 2481 del c.c. in materia di aumento di capite dispone: “l’atto costitutivo 
può attribuire agli amministratori la facoltà di aumentare il capitale sociale, determinandone i limiti e le 
modalità di esercizio; la decisione degli amministratori, che deve risultare da verbale redatto senza 
indugio da notaio, deve essere depositata ed iscritta a norma dell’articolo 2436. 
La decisione di aumentare il capitale sociale non può essere attuata fin quando i conferimenti 
precedentemente dovuti non siano stati integralmente eseguiti.”. 
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Se la verifica va a buon fine viene assegnato un Tutor, un vero e proprio assistente 
personale, che ha il compito di affiancare l’offerente nella pubblicazione del 
progetto sul sito e nella successiva fase di raccolta dei fondi. 
4. Pubblicazione e round di offerta: le start-up che avranno superato la fase di 
preselezione vedranno pubblicate sul portale la propria idea che potrà essere 
visionata e conosciuta da tutti coloro che entreranno nell’apposita sezione del 
portale. Accedendo all’area riservata al proprio progetto, la start-up dovrà inserire 
le informazioni richieste (target di raccolta, tempo di offerta) e caricare il 
materiale relativo al proprio progetto (descrizione del progetto, video-
registrazione, curriculum vitae dei responsabili del progetto, business plan, profilo 
dei soci, documento informativo). Durante tutto il periodo dell’offerta il 
progettista deve comunicare tempestivamente qualsiasi variazione avvenuta 
rispetto alla scheda progetto pubblicata sul sito. Gli investitori che avranno fino a 
quel momento aderito all’offerta avranno la possibilità di recedere nei sette giorni 
successivi in virtù delle variazioni sopravvenute. 
Unicasim ha previsto per ciascun progetto diverse aree di approfondimento: 
 area pubblica, destinata a tutti e in cui è possibile prendere visione delle 
linee guida; 
 area riservata agli investitori istituzionali, permettendo alla start-up di 
conoscere tempestivamente chi fra di essi sta visionando il suo progetto; 
 area riservata agli investitori retail, i quali potranno investire soltanto 
dopo aver svolto il test di adeguatezza e completezza informativa previsto 
dalla direttiva comunitaria MiFID per i servizi di investimento; 
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 area Unica Club, nella quale, in via del tutto esclusiva, gli investitori 
istituzionali, previa registrazione al portale e previa specifica richiesta alla 
SIM, potranno, prima di pubblicare il progetto o anche durante 
l’esposizione di quest’ultimo nel portale, avere dei colloqui personali con 
lo startupper, nonché supplementi di due diligence e accesso a ulteriori 
dati della start-up. 
Il progetto resta in vetrina per un tempo prestabilito; poi decade. 
L’attività di  promozione e di diffusione dell’offerta è a carico del solo progettista.  
Unicasim può chiedere alla start-up che il suo progetto sia pubblicato in via 
esclusiva nel suo portale, evitandone dunque la pubblicazione in altri.  
Durante il round di raccolta, la start-up può visionare l’andamento dei risultati 
raggiunti: se il target verrà raggiunto, allora essa potrà godere dell’investimento; 
altrimenti il denaro verrà restituito agli investitori. Nello specifico la modalità di 
raccolta utilizzata dal portale è di tipo “all or nothing +/- 10%”: l’operazione di 
crowdfunding sarà positivamente conclusa se verrà raggiunta una somma 
superiore o inferiore al 10% dell’ammontare target. Al di sotto di questa forbice e 
quindi nel caso di raccolta inferiore al 90% del target, il round non si conclude. 
Oppure se il capitale raccolto eccede l’intervallo definito e quindi supera il 110% 
del valore target, allora il round si chiude positivamente, ma fermandosi al 10% in 
più della raccolta target. Per tali ordini in surplus, i sottoscrittori vedranno 
restituite le somme. 
5. Chiusura round ed Erogazione: se l’operazione di crowdfunding si conclude 
positivamente ne viene data notizia nell’apposito box progetto presente nella 
sezione “Progetti Equity” attraverso la dicitura “Target raggiunto!”. Nello 
specifico il box illustrerà la data di inizio e di fine offerta, la percentuale di equity 
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offerta ai sottoscrittori, il target raggiunto e la percentuale complessiva delle 
adesioni degli investitori istituzionali e degli investitori privati. 
La start-up, raggiunto il goal, sarà soggetta a due diligence  e successivamente 
dovrà firmare la documentazione di investimento. Il quantum raccolto viene 
accantonato su un conto indisponibile intestato alla società innovativa e acceso 
presso Unicasim e/o un sub depositario da essa designato. Prima della liberazione 
degli importi, la start-up sarà nuovamente soggetta ad un ulteriore due diligence al 
fine di verificare che essa non abbia perso anche uno solo dei requisiti 
caratterizzanti nel periodo tra l’inizio e la fine del round. Laddove l’esito della 
verifica sia positivo, la start-up potrà disporre delle somme e quindi dar corso al 
suo progetto. 
6. Trasparenza post trading: in questa fase il portale richiede alla start-up di essere 
più trasparente possibile attraverso la pubblicazione e la diffusione in favore degli 
investitori-sottoscrittori delle informazioni legati al raggiungimento o meno degli 
obiettivi di business indicati, all’avanzamento del progetto, nonché le 
informazioni legate alla vita societaria. 
Nei trenta giorni successivi la chiusura dell’offerta, gli amministratori della società 
emittente devono darne pubblicità presso il registro delle imprese tenuto dalla Camera di 
Commercio territorialmente competente, attraverso il deposito di un’attestazione che 
l’aumento di capitale è stato eseguito265.  
 
                                                          
265
 L’art. 2444, comma 1 del c.c. prevede, limitatamente alla S.p.a., che “Nei trenta giorni dall’avvenuta 
sottoscrizione delle azioni di nuova emissione gli amministratori devono depositare per l’iscrizione nel 
registro delle imprese un’attestazione  che l’aumento del capitale è stato eseguito.”. 
Analogamente per la S.r.l. il comma 6 dell’art. 2481 bis dispone che “Nei trenta giorni dall’avvenuta 
sottoscrizione gli amministratori devono depositare per l’iscrizione nel registro delle imprese 
un’attestazione che l’aumento di capitale è stato eseguito.”. 
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2.2. L’investimento in un progetto pubblicato su Unicaseed   
Analogamente a quanto visto per la start-up che intende pubblicare la propria idea 
innovativa sul portale, anche per gli investitori sono previsti una serie di passaggi che 
devono essere superati prima di poter investire consapevolmente in un progetto in cui 
credono. La pagina web del portale presenta una grafica molto chiara, suddivisa in varie 
sezioni dedicate alla presentazione del portale, alla consultazione della normativa in 
materia di crowdfunding, alla pubblicazione dei progetti, alle informazioni necessarie alle 
start-up innovative per poter pubblicare i loro progetti, oltre a quelle necessarie agli 
investitori privati e istituzionali per poter effettuare in modo consapevole l’investimento. 
Per gli investitori privati, il percorso d’investimento si compone di una serie di 
adempimenti molto rigorosi che devono essere rispettati prima di poter investire, affinché 
essi siano tutelati dai rischi che possono incorrere dall’operazione che pongono in essere. 
Le fasi da superare  sono: 
1. Diventa cliente: il primo passo dell’investimento è la registrazione sul sito del 
portale attraverso la sezione “Diventa cliente” in cui indicare il nome, il 
cognome, la nazione, la città, la professione, l’email e una password scelta. 
Occorre, dunque, diventare prima di tutto clienti di Unicasim. Devono essere 
inoltre accettati i termini di utilizzo e la privacy. Questo tipo di registrazione, 
necessaria soprattutto per il rispetto della normativa antiriciclaggio, è più 
“forte” e diversa rispetto a quella ottenibile inserendo semplicemente l’email e 
una password, e che permette soltanto di navigare sul sito e non, invece, di 
investire.  
Prima della registrazione è opportuno che il potenziale investitore prenda 
visione, nella sezione “Dura Lex Sed Lex”, di tutta la normativa di riferimento 
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sul crowdfunding: sono elencati una serie di link relativi al Decreto Crescita 
2.0, al Regolamento Consob “Raccolta di capitali di rischio da parte di start-
up innovative tramite portali online”, alla sezione speciale del registro delle 
imprese dedicata alle start-up innovative e agli incubatori, al T.U.F., al 
T.U.B., al Codice del Consumo, al Decreto Antiriciclaggio, al Codice della 
Privacy e all’informativa sulla privacy di Unicaseed. L’intento perseguito è 
quello di mettere al corrente il potenziale investitore sulle seguenti 
informazioni: 
 i principali rischi dell’investimento in start-up innovative: il rischio di 
perdita dell’intero capitale investito, il rischio di illiquidità e la 
mancanza iniziale di dividendi; 
 la possibilità di esercitare, ai sensi dell’art. 13, comma 5 del 
Regolamento Consob, il diritto di recesso dall’investimento entro sette 
giorni dall’ordine, senza sostenere alcuna spesa, indipendentemente 
dalla motivazione sottostante la decisione; oltre che il diritto di revoca 
di cui all’art. 25, comma 2 del Regolamento Consob ogni qual volta 
intervenga, tra il momento di adesione all’offerta e quello in cui la 
stessa è definitivamente chiusa, una modifica relativa all'offerta che 
possa incidere significativamente sulla scelta di aderirvi. Il 
sottoscrittore può revocare l'ordine entro sette giorni dall'avvenuta 
modifica. Ove a seguito di una revoca il cliente decida poi di aderire 
nuovamente, è comunque garantito allo stesso il diritto di recesso nei 
sette giorni dall’ordine; 
 le modalità per la gestione degli ordini relativi agli strumenti finanziari 
offerti dal portale: Unicasim gestisce gli ordini relativi agli strumenti 
191 
 
finanziari offerti tramite il portale nel rispetto della normativa MiFID e 
dunque effettuando il test di adeguatezza e appropriatezza del 
cliente
266
; essa, inoltre, non svolge attività di consulenza in materia di 
investimenti e assicura, per ciascuna offerta, la provvista necessaria al 
perfezionamento degli ordini per mezzo di un conto indisponibile 
(escrow account) intestato all’emittente e acceso presso Unicasim e/o 
un sub depositario da essa designato; 
 i costi a carico dell’investitore: essi sono pattuiti con l’emittente e con 
il sottoscrittore dell’investimento e indicati nell’apposita sezione del 
set informativo precontrattuale del “contratto per la prestazione del 
corrispondente servizio di investimento” di Unicasim e su ciascuna 
scheda prodotto sul Portale Unicaseed; 
  misure per contenere il rischio frode: al fine di ridurre i rischi frode 
Unicasim ha adottato le seguenti misure
267
: 
- non consente alle start-up di procedere all’inserzione sul portale in 
via autonoma; 
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 Si ricorda che, secondo quanto disposto dalla c.d. direttiva MiFID (Market in Financial Instruments 
Directive), è compito della banche o della società di intermediazione mobiliare (SIM) occuparsi della 
cosiddetta “profilatura del cliente”, e cioè di verificare il rispetto, da parte dell’investitore, di una serie di 
obblighi informativi e di comportamenti previsti dalla Parte II del T.U.F. (c.d. disciplina sui servizi di 
investimento). In particolare, ai sensi dell’art. 17, comma 3 del Regolamento Consob, le banche e le imprese 
di investimento devono operare nel rispetto di tale disciplina del T.U.F. qualora siano soddisfatte le seguenti 
condizioni: 
 l’ordine proveniente da una persona fisica è di importo superiore a 500 euro ovvero a 1.000 euro 
considerando gli ordini complessivi annuali; 
 l’ordine proveniente da una persona giuridica è di importo superiore a 5.000 euro ovvero a 10.000 
euro considerando gli ordini complessivi annuali. 
Però, l’art. 17, comma 4 del medesimo Regolamento Consob, prevede un’esenzione dall’applicazione della 
disciplina sui servizi di investimento, nel caso in cui  il gestore abbia verificato che il cliente possiede un 
livello di esperienza e di conoscenza tale da permettergli di comprendere le caratteristiche essenziali e i 
rischi che l’investimento comporta. Ai sensi del successivo comma del medesimo articolo, qualora, invece, 
il gestore non effettui tale verifica, allora l’investitore stesso deve consegnargli un’attestazione in cui egli 
dichiara di non avere superato, nell’anno solare, i limiti di cui al comma 3, art.17 del Regolamento Consob.  
 
267
 Fonte: http://www.unicaseed.it/AboutCrowdfunding.aspx#myAboutUs.  
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- effettua una verifica sull’inesistenza di procedimenti penali e/o di 
condanne, nonché scritture fortemente pregiudizievoli a carico 
degli esponenti aziendali delle start-up inserzionate sul portale, 
anteriormente alla prima inserzione e, dopo il completamento 
dell’offerta, prima di liberare le risorse accantonate sul conto 
indisponibile intestato all’emittente; tali verifiche vengono 
effettuate anche a carico della start-up medesima oggetto 
dell’offerta;  
- non consente l’accesso all’area dispositiva del portale a soggetti 
che non siano stati preventivamente identificati anche ai fini del 
d.lgs. 231/200; 
- sottopone preliminarmente ciascun progetto presentato dalle start-
up innovative ad un comitato etico super partes chiamato ad 
esprimersi sulla liceità del progetto; 
- designa un professionista terzo in possesso di particolari skills 
professionali e preventivamente accreditato quale soggetto “noto e 
gradito” a Unicasim, con il compito di affiancare la start-up nella 
fase istruttoria di avvicinamento al mercato; 
- effettua, tutte le volte che ciò sia possibile, sopralluoghi e visite 
presso la sede della start-up anche al fine di verificarne 
indirettamente la vivacità operativa; 
- predispone tutti i presidi di sicurezza informatica normalmente 
utilizzati per la prestazione dei servizi di investimento per i quali è 
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autorizzata, ivi compresi quelli afferenti il disaster recovery e la 
business continuity;  
- predispone uno o più indirizzi di posta elettronica ad hoc che 
consentano un rapido contatto diretto con la direzione della SIM 
nel caso in cui un utente volesse prontamente effettuare delle 
comunicazioni; 
 misure per la trattazione dei reclami: il cliente può proporre reclamo 
inviando una comunicazione scritta oppure attraverso un’email. 
Affinché il reclamo possa essere analizzato, esso dovrà contenere le 
seguenti informazioni: gli estremi identificativi del cliente, 
l’operazione o il servizio a cui il reclamo si riferisce, i motivi del 
reclamo, i presunti danni o inadempimenti al contratto subiti e 
l’eventuale corrispondenza intercorsa con Unicasim prima del 
reclamo. La mancanza anche di uno solo dei seguenti elementi implica 
che il cliente verrà contattato dal personale autorizzato di Unicasim a 
colmare la lacuna. I reclami vengono trascritti in ordine cronologico 
nell’apposito Registro dei Reclami, detenuto dalla Funzione di 
Compliance di Unicasim. L’esito del reclamo viene comunicato al 
cliente, entro novanta giorni dalla data di ricezione del reclamo, 
tramite comunicazione scritta ovvero mediante posta elettronica, se 
questa modalità è stata autorizzata dal cliente; 
 benefici fiscali: l’art. 29 del D.L. n. 179/2012 ha riconosciuto a coloro 
che investono direttamente nel capitale sociale di start-up innovative o 
tramite OICR che investono prevalentemente in start-up innovative, 
delle agevolazioni fiscali per il quadriennio 2013-2016. In particolare 
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le persone fisiche hanno diritto a detrarre nella loro dichiarazione dei 
redditi annuale un importo pari al 19% del quantum investito. La 
detrazione aumenta al 25% della somma investita nel caso di 
investimento in start-up a vocazione sociale e in start-up che 
sviluppano e commercializzano esclusivamente prodotti o servizi 
innovativi ad alto valore tecnologico in ambito energetico. Per godere 
della detrazione, l’investimento non deve eccedere, per ciascun 
periodo d’imposta, il tetto massimo di 500.000 euro e deve essere 
mantenuto per almeno due anni. 
I soggetti passivi IRES, invece, possono portare in deduzione dal 
reddito imponibile IRES il 20% della somma investita direttamente nel 
capitale sociale di una o più start-up innovative, o tramite OICR 
oppure per mezzo di altre società che investano prevalentemente in 
start-up innovative. La percentuale di deduzione si innalza al 27% per 
le somme investite in start-up a vocazione sociale e per quelle che 
sviluppano e commercializzano esclusivamente prodotti o servizi 
innovativi ad alto valore tecnologico in ambito energetico. Anche in 
tal caso è previsto un limite massimo d’investimento pari a 1.800.000 
euro annui ed è richiesto il mantenimento dell’investimento per 
almeno due anni
268
. 
2. Naviga tra le start-up: nella sezione “Progetti Equity” viene data amplia 
visibilità ai progetti pubblicati, dei quali viene indicato il nome dell’azienda, il 
target di raccolta da raggiungere, la percentuale di capitale raccolto fino a quel 
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 Per maggiori approfondimenti sulle agevolazioni fiscali di cui all’art. 29 del D.L. n. 179/2012 si rinvia al 
paragrafo 8.4. del capitolo 1 del presente lavoro.  
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momento e la scadenza dell’offerta. Cliccando su una delle offerte di interesse, 
il potenziale investitore, ancorché non registrato come cliente nel portale, può 
prendere visione, più specificamente, delle informazioni relative alla start-up e 
al progetto stesso, dei membri che compongono il team di cui è possibile 
visionarne il curriculum vitae, del video di presentazione realizzato dalla start-
up oltre che del business plan relativo al progetto da realizzare. 
3. Investi nelle tue start-up preferite: una volta effettuata la registrazione come 
cliente, scelto il progetto d’interesse, visionata tutta la documentazione ad esso 
relativo e presa conoscenza di tutti i rischi collegati all’investimento e delle 
informazioni presenti sul sito, l’investitore, effettuando il login dalla sezione 
“Area Riservata”, può effettuare l’investimento decidendone liberamente 
l’ammontare. Poiché Unicasim è un gestore di diritto di portale di 
crowdfunding, esso effettua direttamente la gestione degli ordini che 
confluiscono all’interno del proprio portale Unicaseed, diversificandosi così 
dai gestori iscritti nella sezione ordinaria del registro dei portali della Consob, 
i quali, invece, non possono detenere somme di denaro di pertinenza degli 
investitori, né eseguire direttamente gli ordini per la sottoscrizione degli 
strumenti finanziari offerti sul proprio portale, dovendo trasmetterli per tale 
scopo esclusivamente a banche o SIM.  
Perfezionato l’ordine di sottoscrizione, l’investitore può monitorare 
l’andamento della raccolta accedendo al portale. Si ricorda inoltre che, una 
volta aderito, è fatto salvo all’investitore il “diritto di ripensamento” per 
mezzo dell’esercizio del diritto di recesso e del diritto di revoca. 
4. Chiusura del round di investimento: se alla data di scadenza viene raggiunto 
il target prefissato, l’investitore diventa a tutti gli effetti socio dell’impresa 
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emittente in proporzione alla quota di finanziamento, e dunque acquisisce una 
serie di diritti patrimoniali e amministrativi. Poiché la start-up potrebbe 
trovarsi a gestire una gran massa di soci che possono intervenire in assemblea, 
lo statuto può prevedere ai sensi del terzo comma dell’art. 26 del D.L. n. 
179/2012 e in deroga all’art. 2479, comma 5, la creazione di categorie di quote 
che non attribuiscono diritto di voto o che attribuiscono al socio diritti di voto 
in misura non proporzionale alla partecipazione da questi detenuta, ovvero con 
diritti di voto limitati a particolari argomenti o subordinati al verificarsi di 
determinate condizioni.  
Qualora, invece, la raccolta non raggiunga l’ammontare prefissato, allora il 
portale restituisce il controvalore fino ad allora versato da chi aveva aderito.  
Condizione necessaria affinché l’operazione di equity crowdfunding possa 
considerarsi conclusa con successo è che il 5% dell’ammontare investito sia 
sottoscritto da investitori professionali o da fondazioni bancarie o da 
incubatori di start-up innovative o da investitori a supporto dell’innovazione 
(c.d. clienti professionali su richiesta). 
5. Trasparenza post-trading: terminata la raccolta, il portale richiede alla start-
up di essere trasparente verso gli investitori fornendo loro le informazioni 
relative all’andamento delle attività dopo la raccolta, al raggiungimento o 
meno degli obiettivi di business indicati, oltre a quelle attinenti alla vita 
societaria. 
Il percorso d’investimento appena delineato è equivalente a quello che deve essere 
superato dall’investitore istituzionale. Anch’egli deve registrarsi sul portale e diventare 
cliente prima di poter investire. Visionate le informazioni pubblicate sul portale da 
ciascuna start-up,  egli può scegliere l’idea da finanziarie. Inoltre qualora l’investitore 
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istituzionale effettui, all’interno del portale, l’iscrizione anche nella sezione denominata 
“Unica Club Pro”, egli ha diritto di effettuare una propria e autonoma due diligence, con 
un data room esclusivo per il tempo concordato con il portale. Ѐ riservata inoltre la 
possibilità di contattare direttamente l’emittente per avere ulteriori informazioni o 
chiarimenti. Se la raccolta raggiunge l’ammontare prefissato, allora si acquista lo status di 
socio della start-up emittente, salvo sempre il diritto di recesso entro sette giorni dalla 
data dell’ordine o il diritto di revoca se prima della fine del round di raccolta la start-up 
modifica le condizioni oppure sopraggiungono fatti nuovi tali da pregiudicare la volontà 
d’investire. Il sottoscrittore può revocare l'ordine entro sette giorni dall'avvenuta 
modifica. Anche in tal caso, terminato il round, il portale richiede alla start-up di essere 
“trasparente” nei confronti di tale investitore. 
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3. Il caso di X S.r.l. 
X S.r.l. è una start-up veneta con sede in provincia di Venezia. La società è stata 
costituita nel 2012 come spin off immobiliare
269
 delle attività tecnologiche e software del 
gruppo XY Holding S.r.l., di cui fa parte anche Z SCF S.r.l., società di consulenza 
indipendente sugli investimenti, fondata nel 2002 in provincia di Venezia, e focalizzata 
sulla ricerca e sviluppo di metodologie matematico-statistiche per migliorare i processi di 
investimenti dei partner. Le ragioni dello scorporo, seguito dalla costituzione della start-
up X S.r.l., sono state individuate nell’esigenza di scindere l’attività di vendita dei 
software già realizzati da Z SCF dalle attività di SIM (società di intermediazione 
mobiliare) di quest’ultima.  
La società è attiva dal 3/10/2012 e fu iscritta nella sezione speciale del registro delle 
imprese della camera di commercio di Venezia il 10/10/2012 con un capitale sociale che 
al tempo era pari a 10.000 €, conferito allora per il 46% da XY Holding S.r.l., e con il 
seguente oggetto sociale “la ricerca, lo sviluppo, la produzione e la distribuzione di 
prodotti software per l’industria finanziaria allo scopo di monitorare, rendicontare, 
analizzare e verificare investimenti e/o operazioni finanziarie. La ricerca, lo sviluppo, la 
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 Con il termine spin off immobiliare si intende quel fenomeno di scissione delle attività e del patrimonio 
messo in atto da un’impresa. Quest’ultima, infatti, al fine di ricercare migliori condizioni di efficienza ed 
efficacia nell’impiego dei fattori produttivi, può decidere di mantenere all’interno della propria 
organizzazione soltanto le attività inerenti al core business ed esternalizzare, invece, quelle che non 
presentano tale caratteristica, le quali vengono assegnate a un soggetto terzo societario. Un’altra ragione per 
cui ricorrere allo spin off immobiliare è quella di voler valorizzare al meglio il proprio patrimonio 
immobiliare, organizzandolo in un autonomo soggetto giuridico. Un’altra motivazione può essere 
rappresentata anche dalla volontà di porre le proprietà immobiliari al riparo del rischio d’impresa (con 
risoluzione n. 56 e 58 del 22/03/2007 l’Agenzia dell’Entrate ha affermato il carattere non elusivo 
dell’operazione di spin off immobiliare); oppure per risolvere le problematiche connesse alla successione tra 
generazioni di imprenditori, tale per cui, qualora nell’impresa sono presenti due diverse generazioni di 
imprenditori, l’imprenditore giunto al termine della propria attività lavorativa potrebbe decidere di 
assegnare le attività immobiliari a una società di nuova costituzione ed attribuendo le azioni o quote di 
quest’ultima agli imprenditori più anziani che, per la loro maggiore esperienza, potranno conservare al 
meglio il patrimonio. Per approfondimenti consultare: A.A.V.V. Manuale di Tecnica Professionale, 
Valutazioni d’azienda e operazioni straordinarie, a cura di  FRANCESCO PODDIGHE., 4ª Edizione, 
CEDAM, Torino, 2014, p. 289 e segg. 
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produzione e la distribuzione di prodotti software innovativi per l’industria finanziaria, 
ad alto valore tecnologico e statistico, per la determinazione quantitativa delle 
probabilità e di supporto alle decisioni d’investimento, mediante la raccolta di 
informazioni, da fonti diverse, e la loro elaborazione. Sempre che l’operazione da 
compiersi sia strumentale al perseguimento dell’oggetto sociale e nei limiti consentiti 
dalla legislazione vigente in materia, la società potrà inoltre compiere qualsiasi 
operazione commerciale, industriale, finanziaria, mobiliare od immobiliare, opportuna, 
fra cui prestare garanzie reali e personali, anche a favore di terzi.”270.  
Dei requisiti necessari per l’iscrizione nel R.I. e in particolare di quelli cosidetti 
“alternativi” di cui all’art. 25, comma 2, lett. h) del D.L. n. 179/2012271, la start-up si 
distingue in particolare per il possesso di un’importante privativa industriale così 
costituita: 
 Marchi depositati: 
- EXANTE; 
- iRating; 
- iScoring; 
 Brevetti depositati: 
- sistema di valutazione di aziende mediante criterio numerico iRating; 
- sistema di conversione delle valutazioni di aziende mediante criterio 
numerico iScoring. 
X S.r.l. è una start-up innovativa il cui value proposition è “Innovare la finanza per 
passione”: l’azienda è nata con l’obiettivo strategico di aiutare i gestori patrimoniali e i 
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 Art. 2 dell’atto costitutivo di X S.r.l. 
271
 Per approfondimenti sui requisiti che una società deve avere ai fini dell’iscrizione nella sezione speciale 
del registro delle imprese dedicata alle start-up innovative e quindi per l’acquisizione della qualifica di 
start-up, si rinvia al paragrafo 2, capitolo 1 del presente lavoro. 
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promotori finanziari nel realizzare scelte di investimento più consapevoli possibili. A tal 
fine sono stati sviluppati indicatori statistici e modelli probabilistici innovativi con lo 
scopo di cercare di prevenire al meglio gli eventi futuri, che sono stati poi trasposti in 
software facili da usare, semplici e veloci che permettono all’utente di cogliere le migliori 
opportunità d’investimento presenti oggi sul mercato, di monitorare i rischi e di creare 
portafogli con forte valenza prospettica. In particolare sono stati realizzati dei modelli 
matematici innovativi per affrontare i mercati finanziari e alternativi rispetto a quelli 
utilizzati da banche, dato che quest’ultimi sono ormai superati a causa dei loro limiti che 
hanno dimostrato nel tempo. X S.r.l. non condivide le teorie dei mercati efficienti e dei 
mercati casuali, ma crede, invece, che i mercati siano deterministici, per cui c’è sempre 
una relazione tra causa ed effetto. In sostanza la società si è prefissata l’obiettivo di 
rivoluzionare le teorie di costruzione di portafogli d’investimento e di cambiare 
paradigma nel mondo dei rating: un investitore deve avere informazioni pratiche e chiare 
sulla validità di un’obbligazione, senza conflitti d’interesse.  
I metodi di calcolo che la società del gruppo Z SCF ha realizzato per individuare nuove 
opportunità d’investimento sono: 
1. Diaman Ratio: è un indicatore del rendimento atteso. Si investe soltanto 
con valori di Diaman Ratio positivi (DR˃0). 
2. Diaman Distruption Indicator: è un indicatore di stima delle turbolenze 
dei mercati. 
3. Ulcer Index: è un indice comparativo che mette in relazione l’indice 
Drawdown, che misura la massima perdita registrata da un sistema di 
trading o da una strategia operativa, e il tempo di recupero. Quindi, tra due 
fondi, esso permette di capire, a parità di tempo di recupero, quale tra i due 
ha perso meno; oppure chi, con un Drawdown più veloce, ha recuperato 
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più in fretta la perdita. In sostanza l’indice aiuta a capire quali sono gli 
strumenti più costanti nel dare un rendimento positivo. 
 
Tali metodi di calcolo appena descritti sono stati trasposti nei seguenti due software già 
operativi e che sono web-based, permettendo così all’utilizzatore di lavorare con qualsiasi 
device fisso o mobile, purchè collegato a internet. Essi sono: 
a) EXANTE: software per creare portafogli di investimento prevalentemente su 
fondi e Exchange Traded Funds (ETF)
272
. È utilizzato prevalentemente da gestori 
patrimoniali e promotori patrimoniali che necessitano di uno strumento semplice 
ed efficiente per la creazione di portafogli d’investimento per i loro clienti. La sua 
unicità risiede nell’utilizzo di modelli di stima delle probabilità condizionate per i 
rendimenti futuri, sviluppato dal centro ricerche del gruppo XY Holding S.r.l. in 
collaborazione con l’università di Padova. 
b) BOND SELECTOR: software per la selezione e l’analisi di titoli obbligazionari 
corporate. Esso è rivolto a gestori di fondi e di patrimoni e si caratterizza per 
l’utilizzo di due Rating273 rivoluzionari: 
 iScoring: è un innovativo criterio di classificazione del merito di credito di 
un titolo o di un’azienda basato su numeri anziché lettere, per permettere 
all’investitore, ma anche al gestore professionista, una più facile e rapida 
comprensione del merito di credito. Inoltre iScoring permette di calcolare 
il rating medio di un’obbligazione qualora le valutazioni delle agenzie 
                                                          
272 Gli Exchange Traded Funds (ETF, letteralmente "fondi indicizzati quotati") sono una particolare 
categoria di fondi le cui quote sono negoziate in Borsa in tempo reale come semplici azioni, attraverso una 
banca o un qualsiasi intermediario autorizzato. 
 
273
 Il rating è un giudizio che viene espresso da un soggetto esterno e indipendente, l’agenzia di rating, sulle 
capacità di una società di pagare o meno i propri debiti.  L’agenzia di rating valuta la solvibilità di un 
soggetto emittente obbligazioni; in altri termini attribuisce un giudizio circa la capacità della stessa di 
generare le risorse necessarie a far fronte agli impegni presi nei confronti dei creditori. Tale giudizio è 
sottoposto a revisione periodica. 
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siano discordanti, oltre a permettere di calcolare un rating  medio di un 
portafoglio obbligazionario; 
 iRating: è un strumento di valutazione del merito di credito di un titolo o di 
un’azienda, basato su logiche quantitative che trasformano le probabilità di 
default di una società in una valutazione di merito creditizio. Esso è stato 
realizzato in collaborazione con la società Moody’s Analytics, una delle 
società internazionali leader nei servizi finanziari e che è partner del 
gruppo XY Holding S.r.l. iRating è un rating implicito, poiché derivante 
dalle informazioni disponibili sui mercati finanziari, scevro da conflitti di 
interessi, intuitivo, dato che le valutazioni sono espresse in termini 
numerici e quindi facilmente comprensibili, giornaliero e infine  
immediato, dal momento che esso reagisce istantaneamente a nuove 
condizioni del titolo (valore aziendale, volatilità degli asset, incremento 
dell’indebitamento etc) e quindi avverte l’investitore dei nuovi rischi 
molto prima delle agenzie di rating. 
Nell’autunno del 2013 è stata realizzata anche la prima App della società, denominata 
Bond Selector attraverso la quale l’utente, una volta registrato, può utilizzare il software 
di analisi con visualizzati soltanto alcuni parametri, come iScoring e lo Yield to Maturity, 
ovvero il rendimento del titolo a scadenza. Cliccando sul pulsante di sblocco, al costo di 
0,50 centesimi, l’utente può visualizzare tutte le informazioni utili a prendere la decisione 
di investimento. 
Analizzando gli ultimi bilanci disponibili è possibile cogliere gli elementi caratterizzanti 
il prototipo di start-up. 
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Riclassificazione dello Stato Patrimoniale secondo il criterio finanziario 
 2014 2013  2014 2013 
Attivo Fisso  110.522 99.194 Mezzi Propri  173.574 82.576 
Im. Immateriali 79.079 98.595 Passività Consolidate - 10.000 
Im. Materiali 1.364 599 Passività Correnti 37.402 12.955 
Im. Finanziarie 30.079 -    
Im. Patrimoniali - -    
Im. Commerciali - -    
Attivo Circolante  100.454 6.307    
Magazzino - -    
Liquidità Differite 1.765 2.248    
Liquidità Immediate  98.689 4.059    
T. IMPIEGHI 210.976 105.531 T. FONTI 210.976 105.531 
 
L’analisi dello stato patrimoniale, relativamente all’attivo fisso, evidenzia come l’azienda 
sia in possesso prevalentemente di immobilizzazioni immateriali ed in particolare della 
voce “Diritti di brevetto industriale e diritto di utilizzazione delle opere dell’ingegno” che 
nel 2013 era pari a 86.033 €, per poi subire una riduzione fino a 67.602 € nel 2014. I beni 
iscritti nella suddetta voce sono rappresentati, nello specifico, dai marchi EXANTE, 
iRating, iScoring, il sistema di valutazione di aziende mediante criterio numerico iRating 
e il sistema di conversione delle valutazioni di aziende mediante criterio numerico 
iScoring
274
. 
Nel 2013 l’indice di rigidità, ossia il rapporto tra attivo fisso e totale degli impieghi, era 
pari a 93,99%. Le immobilizzazioni immateriali rappresentavano il 93,42% del totale 
degli impieghi. Nel 2014 il medesimo indicatore ha subìto una brusca diminuzione: è 
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 Vedi p. 199. 
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sceso, infatti, fino al 52,38%. Nel corso di tale ultima annualità, in cui le 
immobilizzazioni immateriali hanno continuato comunque a prevalere rispetto a quelle 
materiali, si osserva che le prime non sono aumentate, dato che la società aveva 
provveduto ad acquisire  i marchi, i brevetti, le metodologie di calcolo e a realizzare i 
software necessari per la sua attività sociale nel 2013. La riduzione del valore di tali 
immobilizzazioni immateriali è da imputarsi soltanto al peso degli ammortamenti, e non a 
una eventuale dismissione delle stesse. Ciò spiega il perché l’indice di rigidità si è ridotto 
nel 2014. I dati descritti  rispecchiano la struttura rigida tipica delle start-up innovative, 
caratterizzate dal prevalere delle immobilizzazioni immateriali rispetto a quelle materiali, 
in conformità alla loro attività di sviluppo, di produzione e di commercializzazione di 
prodotti e servizi innovativi ad alto valore tecnologico. 
Soltanto per il 2014 la società ha riportato in bilancio immobilizzazioni finanziarie per 
30.079 €, equivalenti al credito tributario oltre l’esercizio, quest’ultimo a sua volta 
derivante da una differenza temporanea deducibile di 109.379 €. Infatti la società ha 
provveduto a iscrivere imposte anticipate per 30.079 €, derivanti da perdite fiscali 
riportabili sussistendo le condizioni richieste dal principio contabile OIC 25.  
Relativamente all’attivo circolante si osserva che, sia per il 2013 che per il 2014, la 
società non ha registrato alcun valore del magazzino: la società, svolgendo attività di 
sviluppo, produzione e commercializzazione di software innovativi capaci di individuare 
le migliori e convenienti opportunità di investimento, non ha avuto alcuna rimanenza. 
Il valore delle liquidità differite, che nel 2013 era pari a 2.248 €, si è ridotto nel 2014 a 
1.765 € a seguito della riduzione dei crediti a breve verso clienti.  
Per quanto concerne le liquidità immediate, nel corso del 2013 il loro valore era piuttosto 
esiguo (4.059 €), in conformità al fatto che la società aveva appena avviato l’attività 
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sociale. Nel 2014, invece, il valore ha subìto un importante incremento (+ 94.630 €), a 
seguito del successo della raccolta di risorse finanziarie tramite l’equity crowdfunding. 
L’indice di autonomia finanziaria (
            
            
) era pari a 78,24% nel 2013 e in aumento 
di quattro punti percentuali nel 2014 (82,27%) . La rilevanza, per entrambe le annualità, 
dei mezzi propri deriva dal fatto che il 10/12/2013 l’assemblea ha deliberato un aumento 
di capitale sociale da 10.000 € a 90.000 € e quindi per un valore complessivo di 80.000 €, 
sottoscritto per 60.960 € dal socio XY Holding S.r.l. e il restante dagli altri sei soci 
persone fisiche. Inoltre, nell’ambito della medesima assemblea, gli stessi soci 
deliberarono un ulteriore aumento di capitale sociale da 90.000 € a 115.000 €, per un 
valore nominale di 25.000 € e con un sovrapprezzo di 150.000 €. Al fine di procedere con 
tale aumento si sarebbe aspettato l’operazione di equity crowdfunding e comunque il 
capitale sociale post modifica non doveva superare l’importo di 115.000 €. Tale aumento 
era propedeutico all’ingresso programmato di nuove risorse finanziarie, che alla data del 
31/12/2013 erano in fase di reperimento sul mercato attraverso la raccolta di capitali 
secondo la modalità del crowdfunding. Nel bilancio 2013 questo dato non emerge perché 
l’operazione si è conclusa al 31/03/2014. 
L’ammontare di debiti a medio-lungo periodo era rappresentato nel 2013 esclusivamente 
dal finanziamento bancario di 10.000 € che è stato poi totalmente rimborsato nel 2014. 
Così le passività consolidate sono state azzerate, mentre sono aumentate nel corso del 
2014 quelle correnti.  
Un aspetto rilevante sia per il 2013 che per il 2014 è il fatto che il capitale proprio ha 
sempre superato il capitale di debito. La dipendenza finanziaria dell’azienda nei confronti 
dei terzi, calcolata come rapporto tra il totale delle passività e il totale delle fonti, ha 
sempre registrato valori inferiori a uno, rimanendo inoltre sostanzialmente costante (0,21 
nel 2013 e 0,17 nel 2014). Esso dimostra la solidità finanziaria di X S.r.l. perché rispetto 
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al capitale proprio d’impresa i debiti hanno finanziato l’attività soltanto per un 21% nel 
2013 e per un 17% nel 2014, non rappresentando ingenti voci di bilancio. Il quoziente di 
struttura primario, ossia il rapporto tra mezzi propri e attivo fisso, era pari a 0,83 nel 2013 
e a 1,5 nel 2014. L’andamento crescente è derivato dell’incremento dei mezzi propri nel 
2014. 
Il quoziente di struttura secondario (
                                   
            
) è passato da 0,93 
nel 2013 a 1,57 nel 2014.  
Il margine di tesoreria primario o acid test (Li-Pb)
275
 era risultato negativo nel 2013 (-
8.896) e positivo, invece, nel 2014 (61.287). Così soltanto per la seconda annualità la 
società era risultata solvibile, poiché in grado di rimborsare i debiti destinati a scadere 
entro l’esercizio con capitale disponibile. 
 
 
Riclassificazione del Conto Economico a valore aggiunto 
 2014 2013 
Prodotto d’esercizio 29.523 8.761 
-Consumo materie - - 
MIL 29.523 8.761 
-Costi per servizi 83.520 9.659 
-Costi per godimento di beni di terzi 16.644 - 
-Oneri diversi di gestione  5.088 776 
VALORE AGGIUNTO -75.729 -1.674 
-Costi del personale - - 
MARGINE OPERATIVO LORDO -75.729 -1.674 
-Ammortamenti 24.548 7.832 
RISULTATO OPERATIVO LORDO -100.277 -9506 
+Proventi finanziari 9 23 
-Oneri finanziari 23 - 
RISULTATO LORDO PRIMA DELLE 
IMPOTE 
-100.291 -9.483 
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 Il margine di tesoreria primario o acid test (Li-Pb), laddove esso sia maggiore di zero, indica che i debiti 
destinati a scadere entro l’esercizio sono finanziati con capitale disponibile e che quindi l’impresa risulta 
solvibile. 
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-Imposte sul reddito d’esercizio276 30.079 - 
RISULTATO NETTO -70.212 -9.483 
 
Dall’analisi del conto economico emerge che nel 2013 il valore aggiunto277 della società 
era negativo (-1.674 €), così come nel 2014 (-75.729 €). 
Il ROI, indicatore della redditività operativa del capitale investito e calcolato come 
rapporto tra il risultato operativo e il capitale investito caratteristico, era pari -9,01% nel 
2013, e a -47,53% nel 2014. 
Anche il ROE, ossia l’indicatore della remunerazione del capitale di rischio pari al 
rapporto tra il risultato netto e i mezzi propri, era negativo in entrambe le annualità, e 
nello specifico -11,48% nel 2013 e -40,45% nel 2014.  
La start-up in esame ha registrato nel 2013 una perdita pari a 9.483 €, inferiore a un terzo 
del capitale sociale, che è stata riportata a nuovo con deliberazione dell’assemblea del 
27/05/2014 che ha approvato il bilancio. Anche il bilancio chiuso al 31/12/2014 ha 
evidenziato una perdita d’esercizio pari a 70.212 €. Essa era eccedente un terzo del 
capitale sociale che al 31/12/2014 era pari a 113.030 €, ma comunque tale da non 
determinare una riduzione di quest’ultimo al di sotto del minimo legale. L’assemblea 
ordinaria del 15/05/2015 ha così deliberato di riportare a nuovo tale perdita, godendo del 
regime derogatorio che il Legislatore ha previsto per le start-up: l’art. 26, comma 1 del 
D.L. n. 179/2012 ha posticipato al secondo esercizio successivo, in luogo del primo 
esercizio successivo così come stabilito dall’art. 2446, comma 2 c.c. per la S.p.a. e 
dall’art. 2482 bis, comma 4 c.c. per la S.r.l., , il termine entro il quale la perdita eccedente 
un terzo del capitale sociale, ma senza che ne determini una sua riduzione al di sotto del 
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 Questo valore deriva dal fatto che, dato che nel 2013 la società ha subito perdite fiscali riportabili, questa 
voce ha ricompreso le imposte anticipate. 
277
 Il valore aggiunto è la differenza tra il valore finale dei beni e servizi prodotti e il valore dei beni e 
servizi acquistati per essere impiegati nel processo produttivo. Quindi, se positivo, esso  indica il plusvalore 
che i fattori produttivi interni hanno generato utilizzando i fattori produttivi esterni. 
 
208 
 
minimo legale, deve essere diminuita a meno di un terzo, evitando così la riduzione del 
capitale sociale in proporzione alle perdite accertate. 
Nel corso del 2014 ed esattamente a seguito della conclusione della campagna di equity 
crowdfunding e quindi per raggiungere gli obiettivi prefissati motivo essi stessi della 
raccolta, X S.r.l. ha sostenuto costi per servizi spesati a conto economico per 83.520 €, in 
netto aumento rispetto al 2013 (+73.861 €).  
Si sottolinea che la peculiarità della società X S.r.l. è stata quella del reperimento dei 
capitali necessari all’avvio dell’attività sociale per mezzo dello strumento innovativo 
dell’equity crowdfunding. L’assemblea del 10/12/2013, che aveva già deliberato 
l’aumento di capitale sociale da 10.000 € a 90.000 € e da 90.000 € a 115.000 €, stabilì 
inoltre che il deliberato aumento di capitale sociale doveva essere sottoscritto dai terzi, 
per mezzo dell’operazione dell’equity crowdfunding, entro il 31/03/2014 e che qualora 
allo scadere di detto termine l’aumento di capitale stabilito non fosse stato interamente 
sottoscritto, allora il capitale sarebbe stato aumentato di un importo pari alle sottoscrizioni 
raccolte fino alla data prefissata. Al fine di rendere attuabile l’operazione di raccolta fondi 
“dal basso”, tutti i soci che erano presenti o rappresentati in assemblea, rinunciarono 
all’esercizio del diritto di opzione ad essi spettante.  
X S.r.l. ha deciso di avviare il 31/12/2013 la campagna di equity crowdfunding sul portale 
Unicaseed con l’obiettivo di raccogliere 147.000 €. L’offerta prevedeva la possibilità per 
gli investitori di dar corso alla sottoscrizione di quote sociali, queste ultime divise in due 
categorie: 
A) quote rappresentative del capitale sociale con diritto di voto, con possibilità 
quindi per il sottoscrittore di avere i medesimi diritti delle altre quote 
precedentemente emesse e sottoscritte dai soci attuali della società; 
B) quote privilegiate, caratterizzate dai seguenti aspetti: 
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- prive del diritto di voto; 
- non soggette al diritto di prelazione; 
- consentono, ai sensi dell’art. 27 dello statuto della società, l’esercizio del 
diritto di co-vendita della partecipazione sociale a favore dei soci di 
minoranza, inclusi quelli che risultano titolari di quote privilegiate, senza 
limiti di tempo. Tale diritto potrà essere esercitato nel caso in cui il socio di 
maggioranza assoluto ceda tutte o parte delle proprie quote,  perdendo 
conseguentemente il controllo della società; 
- se si verificano le condizioni per la distribuzione degli utili, i possessori  
hanno il diritto di concorrere sull’utile di esercizio, dedotto 
l’accantonamento alla riserva legale, per una somma pari alla percentuale di 
capitale sociale nominale rappresentato da tali quote sul totale del capitale 
sociale esistente, che non potrà in ogni caso essere inferiore al 5% e 
superiore al 50% del valore complessivo del dividendo distribuito; la quota 
di utili destinata ad essere distribuita dopo la quota parte spettante alle quote 
privilegiate sarà proporzionalmente assegnata a tutte le quote, comprese le 
quote privilegiate; 
- in caso di scioglimento della società, soddisfatti tutti i creditori sociali, i 
possessori hanno diritto alla distribuzione di una somma pari al valore 
nominale; successivamente si rimborseranno le altre quote fino all’intero 
valore nominale e l’eventuale residuo sarà ripartito in parti uguali fra tutte le 
quote esistenti, incluse le quote privilegiate. 
La modalità attraverso la quale la società ha realizzato il crowdfunding ha previsto 
l’utilizzo della formula del tipo “all or nothing” con uno scarto del 10% in positivo o in 
negativo: era stato previsto che, qualora l’operazione si sarebbe conclusa con successo, il 
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denaro raccolto sarebbe stato trasferito a X S.r.l. solamente qualora la raccolta avesse 
raggiunto almeno il 90% dell’ammontare richiesto (132.300 €); e che, in caso di 
superamento del traguardo d’offerta, soltanto il 10% eccedente sarebbe stato trasferito 
alla società. In sostanza il surplus di sottoscrizioni, e quindi quelli eccedenti il 110% del 
target stabilito (161.700 €), sarebbero state restituite ai rispettivi sottoscrittori. 
Tramite il portale la società ha collocato il 18,92% del capitale sociale pari a 21.000 € di 
valore nominale e 126.000 € di sovrapprezzo, mediante l’emissione di 300 pacchetti di 
quote ciascuna dal valore corrispondente a 70 € di capitale sociale nominale e 420 € di 
sovrapprezzo per un totale di 490 €, dato che la società aveva deliberato che per ciascun 
euro di capitale sottoscritto un sovrapprezzo di 6 € che il sottoscrittore doveva pagare. Il 
pacchetto minimo sottoscrivibile era pari a 490 €.  
Al fine di attrarre gli investitori X S.r.l. ha offerto i seguenti privilegi: 
 per l’acquisto sino a 2 pacchetti di quote, quote privilegiate senza diritto di voto e 
il 50% di sconto sull’acquisto dei software Exante e Bond Selector per tre anni; 
 per l’acquisto da 3 a 19 pacchetti,  quote privilegiate senza diritto di voto e il 90% 
di sconto sull’acquisto dei software Exante e Bond Selector per tre anni; 
 per l’acquisto di oltre 20 pacchetti di quote, quote ordinarie  con diritto di voto e il 
90% di sconto sull’acquisto dei software Exante e Bond Selector per tre anni. 
Invece gli investitori istituzionali, qualora essi avessero voluto aderire all’offerta di X 
S.r.l., essi avrebbero dovuto sottoscrivere un pacchetto pari almeno a 10 quote e quindi 
700 € nominali e 4.200 € di sovrapprezzo. 
Nel documento informativo sulla singola offerta, Unicasim ha pubblicato i fattori di 
rischio che gli investitori dovevano considerare prima di assumere la decisione: 
1. fattori di rischio relativi a X S.r.l.: “La Società Emittente è una start up 
innovativa (come definita dall’articolo 25 della Legge 221/2012) che ha da poco 
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iniziato la commercializzazione dei prodotti dalla stessa sviluppati. Tutte le 
indicazioni contenute nel business plan ed i dati forniti nella presente offerta sono 
il risultato di stime e simulazioni operate dalla società emittente e quindi non 
esiste certezza alcuna in merito alla loro effettiva realizzazione”; 
2. fattori di rischio relativi al settore di operatività ed al tipo di attività svolta: 
“La Società Emittente segnala come la propria iniziativa sarà soggetta ai seguenti 
rischi:  
- rischi connessi allo sviluppo di una start-up: la Società Emittente è una start-up 
e come tutte le società che hanno appena cominciato la loro attività è 
particolarmente soggetta al rischio imprenditoriale connesso alla capacità e alla 
possibilità di procedere concretamente all’effettivo sviluppo dei propri prodotti e 
dei propri servizi;  
- rischi connessi all’attività di sviluppo di applicativi software: parte dell’attività 
della società è legata allo sviluppo di nuovi software, con la conseguenza che il 
loro mancato sviluppo o lo sviluppo in tempi più lunghi di quelli ipotizzati, 
potrebbero portare alla realizzazione di risultati inferiori a quelli attesi e 
compromettere il piano industriale;  
- rischi connessi al contenzioso sul marchio Exante: la Società Emittente non ha 
potuto registrare il marchio Exante a causa dell’opposizione promossa da un 
operatore del settore finanziario che ne contesta la similarità con il proprio; 
laddove questa contestazione fosse fondata la Società Emittente potrebbe essere 
costretta ad utilizzare un marchio diverso per il proprio prodotto attualmente così 
denominato;  
- rischi connessi ai rapporti con i fornitori: la Società Emittente ha realizzato il 
software denominato “iRating” sulla base di un database che le viene messo a 
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disposizione da un terzo, mediante il pagamento di un canone annuale; laddove 
questo terzo decidesse di interrompere il proprio servizio, la Società Emittente 
potrebbe essere costretta a sostenere maggiori costi per reperire o sviluppare in 
proprio un servizio analogo;  
- rischi connessi all’attività di vendita dei prodotti: se la rete commerciale che 
sarà implementata non riuscirà a sviluppare le vendite come previsto dal business 
plan, il fatturato potrebbe essere inferiore a quello stimato e compromettere il 
piano industriale;  
- rischio connesso al mutamento delle politiche o fattori di natura governativa, 
economica o fiscale, monetaria o politica: le autorità potrebbero adottare 
provvedimenti normativi o regolamentari che potrebbero avere ripercussioni 
negative sullo sviluppo o sullo svolgimento dell’attività che la Società Emittente 
intende realizzare;  
- rischio relativo al contesto economico: la Società Emittente opererà in un 
mercato (quello dello sviluppo di applicativi software) molto competitivo e 
potenzialmente soggetto all’aumento dei concorrenti in tempi brevi”; 
3. fattori di rischio relativi alle quote sottoscritte: “Le quote offerte in 
sottoscrizione con la presente offerta da parte della Società Emittente, avendo ad 
oggetto la minoranza del capitale sociale di una società che ha appena iniziato la 
propria attività commerciale, per loro natura rientrano tra gli investimenti di tipo 
altamente illiquido, in quanto non esiste un mercato nel quale tali quote possono 
essere cedute. Seppure un’ipotesi di sviluppo futuro della società possa prevedere 
la quotazione della stessa in un mercato regolamentato, l’investimento dev’essere 
visto come investimento illiquido che segue le regole di una semplice S.r.l. con i 
diritti dei soci previsti dallo statuto e dalla legge vigente.”. 
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La campagna di equity crowdfunding si è conclusa positivamente per la società il 
31/03/2014 con la raccolta di 157.780 € ossia un valore di capitale raccolto pari a 107,3%. 
Così X S.r.l. è stata la prima società in Italia ad effettuare e a portare a termine 
un’operazione di equity crowdfunding. Gli investitori istituzionali hanno sottoscritto il 
13,3% dell’ammontare target, a fronte del 5% previsto dall’art. 24, comma 2 del 
Regolamento Consob. La chiusura positiva della campagna di raccolta ha portato 
l’ingresso di 75 nuove sottoscrizioni, di cui 3 investitori istituzionali (due banche e una 
società di gestione) e 72 investitori privati. Un dato importante per la società è che dei 75 
investitori 3 erano al di fuori delle sue cerchie ed essi hanno versato 10.000 € cadauno 
senza nemmeno conoscere prima la società. L’investimento più basso è stato di 490 €, che 
era la soglia minima per partecipare e inferiore al limite dei 500 €, valore oltre il quale 
invece le procedure burocratiche diventano più stringenti a seguito dell’assoggettamento 
alla disciplina sui servizi di investimento di cui alla Parte II del T.U.F; quello più alto di 
11.000 €. 
Alla domanda del perché la società ha fatto ricorso a questa recente tipologia di 
finanziamento l’amministratore unico di tutte le società del gruppo XY Holding S.r.l. ha 
così risposto: “L’equity crowdfunding rappresenta per noi il top dell’innovazione della 
finanza e poi rappresenta anche una finanza buona: si tratta cioè di un aspetto della 
finanza dove i soldi vengono dati a imprenditori e giovani startuppers che hanno voglia 
di realizzare i propri sogni. I soldi servono per realizzare i propri sogni e non solo per 
fare altri soldi.”. In sostanza, secondo l’intervistato, l’equity crowdfunding è un valido 
strumento che, sfruttando le potenzialità del web, è in grado di dare speranza ai nuovi 
startuppers nello sviluppo delle loro idee e dunque per affermarsi sul mercato. Infatti il 
medesimo ha dichiarato che “oggi è quasi impensabile per una start-up richiedere un 
finanziamento ad istituti bancari sia perché sono molto selettivi nel dare il credito che 
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per l’elevato interesse applicato, in quanto una start-up ha un tasso di mortalità più 
elevato di una società già avviata.”. 
X S.r.l. non ha fatto ricorso alle altre tipologie di finanziamento che sono alternative a 
quello bancario, come quello rappresentato dai Business Angels, poiché “vogliamo dare 
la possibilità a chi la pensa come noi di poter partecipare al nostro progetto, utilizzando 
e migliorando i nostri software e indicatori. Vogliamo creare una comunità di opinion 
leader che contribuisce attivamente nella realizzazione del nostro progetto, beneficiando 
di sconti, utili, dividendi e software per fare meglio il lavoro.”.  
Come commentato dall’amministratore intervistato, “il successo dell’operazione non è 
stato per nulla semplice poiché le procedure per la registrazione al portale e per eseguire 
un investimento da parte di un investitore sono ancora molto complesse, nonostante 
essendo stati le cavie abbiamo provveduto a semplificarle notevolmente  insieme a 
Unicasim, che è stata molto reattiva in questo.”. 
Le maggiori difficoltà che la società ha incontrato durante l’operazione di raccolta sono 
state quelle legate alla “comprensione delle tempistiche per portare un potenziale 
investitore a concludere l’iter per la sottoscrizione finale delle quote societarie[...]”. Per 
questo alle start-up che vogliono beneficiare di questo innovativo strumento di 
finanziamento, X S.r.l. consiglia di “spendere del tempo per capire bene la meccanica 
sottostante all’equity crowdfunding, perché non è uno strumento banale come si può 
pensare.”. 
La società, con l’ammontare del capitale raccolto, sta tuttora perseguendo gli obiettivi che 
si era prefissata al momento del lancio dell’offerta e dunque: 
 sviluppo dei software: X S.r.l. punta a realizzare la parte dispositiva dei software 
realizzati, per permettere ai promotori e ai clienti di poter acquistare direttamente 
con pochi click gli strumenti finanziari oggetto d’analisi. A tal fine la società 
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conta di coinvolgere anche le banche nell’utilizzo dei suoi software per eliminare 
la carta e quindi per snellire le procedure d’investimento che devono essere 
seguite e che adesso rappresentano un adempimento pesante per le banche stesse; 
 creazione di una rete di vendita: per vendere questa tipologia di software molto 
tecnici la società sta reclutando e formando dei venditori con un background 
tecnico-finanziario; 
 marketing: numerose sono le partecipazioni a fiere del settore, oltre che 
l’organizzazione di eventi da parte della società dedicati per la diffusione delle 
metodologie che sono alla base dei software da essa realizzati. 
 
Lo strumento dell’equity crowdfunding ha contributo in maniera importante al 
raggiungimento, nel breve periodo, dell’equilibrio finanziario per un iniziale ingresso sul 
mercato della società a diretto vantaggio dei soci fondatori  e dei soci in corso di ingresso.  
La società, una volta perfezionatasi la raccolta, ha provveduto ad aumentare il capitale 
sociale da 90.000 € a 113.030 € con un sovrapprezzo complessivo di 138.180 € e quindi 
di 6 € per ogni euro di capitale sottoscritto. Tale aumento è stato sottoscritto dai soci per 
490 € e il restante offerto a terzi secondo le procedure del crowdfunding. X S.r.l. ha 
potuto così godere della liquidità necessaria per avviare le attività previste per il 2014 e 
programmare quelle degli esercizi futuri. 
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CONCLUSIONI 
Il presente lavoro si è posto l’obiettivo di mettere in luce il contributo che le start-up 
innovative possono dare per una crescita e una maggiore competitività futura 
dell’economia italiana. In gioco vi è la possibilità di valorizzare il territorio e l’industria 
nazionale, risultato perseguibile soltanto attraverso una liaison delle energie che la start-
up, una “buona” Legge, l’università, gli incubatori e gli acceleratori d’impresa sono in 
grado di sprigionare. Le istituzioni hanno avvertito l’esigenza di attivare dei processi 
virtuosi per sostenere il mondo dell’innovazione, iniziando proprio da una 
regolamentazione ad hoc del fenomeno start-up nell’ambito del Decreto Crescita 2.0. Ma 
questo non è sufficiente: occorre una diffusione della cultura imprenditoriale incline 
all’innovazione e allo sfruttamento delle opportunità riservate dallo sviluppo tecnologico, 
attraverso l’organizzazione di eventi, conferenze, workshops, premi etc. Si tratta di 
politiche a sostegno dell’imprenditoria innovativa finalizzata a rendere il nostro Paese più 
ospitale nei confronti di nuove imprese innovative, e dunque più ricco. 
L’investimento nell’innovazione è un importante passo in avanti che deve essere 
necessariamente compiuto, affinché i giovani talentuosi italiani non siano più portati a 
credere che tutto sia perduto o che siano soltanto destinati a elemosinare un’opportunità o 
a cercarla all’estero. Nel generale clima italiano di sfiducia, è un dovere morale dello 
Stato ridare ai “pionieri della conoscenza” e cioè scienziati, ricercatori, manager 
dell’innovazione e imprenditori innovativi, la speranza e gli strumenti necessari affinché 
non siano portati a credere che si può soltanto “cercare” un lavoro, ma “crearlo”. Infatti, 
in tale contesto, le università italiane stanno dedicando oggi un crescente impegno, in 
termini di uomini e di risorse, ai processi che sono alla base dell’attività di produzione 
della conoscenza: sono in costante aumento i corsi universitari in materia di imprenditori 
e di imprenditorialità, finalizzati a colmare quel gap che separa una buona tecnologia o 
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una buona idea da una buona impresa. Un ecosistema innovativo fondato sulla ricerca e 
un’imprenditoria in grado di valorizzare i risultati della ricerca e le competenze dei 
singoli sono le variabili critiche per una maggiore competitività di un Paese. 
Analizzando i dati sullo stato di salute delle start-up italiane, è emerso che a dicembre 
2015 il numero di start-up iscritte nella sezione speciale del registro delle imprese era pari 
a 5.143, in aumento di 1.964 unità rispetto al 2014. Prevalentemente concentrate in 
Lombardia, il 56,71% delle start-up hanno chiuso a dicembre 2014 il proprio bilancio con 
una perdita e gli indicatori di redditività hanno continuato a registrare valori 
costantemente negativi. Tali risultati, seppur poco confortevoli, non sorprendono perché il 
fenomeno start-up è soltanto in fase di radicamento nel nostro Paese e sarebbe troppo 
superficiale, data la recentissima normativa, esprimere dei giudizi totalmente negativi a 
riguardo, anche perché interessanti sono i dati sull’occupazione del giugno 2015, in cui è 
emerso che le start-up innovative impiegavano 20.800 lavoratori, di cui 16.861 soci, 
presumibilmente direttamente coinvolti nell’attività d’impresa come soci lavoratori, e 
3.924 dipendenti. Sicuramente l’ecosistema italiano è ancora troppo immaturo, ma 
occorre continuare ad agire, ad investire e a rischiare. Una regolamentazione incentivante 
e agevolativa, un’idea brillante, fattibile e credibile, un team pronto a risolvere qualsiasi 
difficoltà che la società può incontrare nel corso della sua vita, ma anche la passione, lo 
spirito di sacrificio, il coraggio, lo studio, la ricerca continua e l’innovazione, sono gli 
elementi giusti affinché la “terza rivoluzione industriale” prenda il sopravvento 
sull’impasse in cui si trova da anni il nostro Paese.  
Nel corso della trattazione, inoltre, ho voluto dimostrare l’importanza che la 
rivoluzionaria forma di finanziamento dal “basso”, ossia il crowdfunding, assolve nel 
sostenere finanziariamente un’idea innovativa imprenditoriale. Sfruttando le potenzialità 
del web, i crowdfunders costituiscono un ottima alternativa al tradizionale finanziamento 
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bancario, il quale, nella realtà dei fatti, risulta essere inaccessibile per le start-up 
innovative sia per la chiusura dei rubinetti finanziari che per l’elevato tasso di interesse 
che verrebbe loro applicato dal momento che esse, operando in campi altamente 
tecnologici, hanno un rischio di insuccesso elevato. È rimessa alla libertà decisionale di 
ciascun investitore la scelta di quale progetto meritevole finanziare. Delle quattro 
tipologie di crowdfunding, soltanto l’equity based crowdfunding ha ricevuto una specifica 
regolamentazione nel nostro Paese, quale strumento finalizzato a favorire la ripresa dalla 
crisi economica e lo sviluppo del sistema imprenditoriale, facendo leva sull’innovazione 
tecnologica. Nell’ambito della normativa, particolare attenzione ha posto il Legislatore a 
favore della tutela degli investitori retail, affinché questi ultimi siano adeguatamente 
informati sulle caratteristiche essenziali e sui rischi connessi all’operazione di 
investimento. Se da un lato gli eccessivi oneri informativi posti a carico dei gestori dei 
portali garantiscono la trasparenza dell’operazione, dall’altro lato essi, insieme alle 
complesse procedure burocratiche, potrebbero scoraggiare la nascita di nuove piattaforme 
online e dunque la diffusione dell’equity crowdfunding in Italia. Un altro limite è dato 
anche dal fatto che la normativa prevede che il 5% del capitale investito sia sottoscritto da 
investitori professionali o da fondazioni bancarie o da incubatori di start-up innovative o 
da investitori a supporto dell’innovazione (c.d. clienti professionali su richiesta), affinché 
l’investitore retail si senta rassicurato dalla sottoscrizione di un investitore che opera con 
specifica professionalità. Tuttavia diverse sono state le critiche che si sono avute riguardo 
a tale ultima disposizione, dal momento che un investitore professionale, agendo 
puramente in un ottica di portafoglio, difficilmente interviene in una start-up innovativa 
per la validità del progetto. In sostanza l’investitore retail non gode di alcun beneficio per 
l’intervento e per le competenze dell’investitore professionale, poiché quest’ultimo 
investe in una start-up su mero invito di una norma di legge, piuttosto che per interesse 
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finanziario. Per tali ragioni molti auspicano per l’abolizione di tale norma, nonché una 
semplificazione della disciplina tale da consentire un maggiore sviluppo dell’equity 
crowdfunding in Italia. 
I dati sull’equity crowdfunding in Italia sono ancora timidi: ad oggi, i portali di equity 
crowdfunding iscritti, ai sensi dell’art. 50 quinquies del D.Lgs. n. 58/98, nella sezione 
ordinaria del registro dei portali tenuto presso la Consob sono 18; invece solamente uno 
risulta annotato nella sezione speciale del predetto registro, ossia il portale online 
Unicaseed, gestito dalla società per azioni Unicasim, impresa di investimento ovvero 
intermediario finanziario vigilato da Consob e Banca d’Italia. A maggio 2016  è risultato 
che, delle 42 offerte pubblicate, solo 15 sono state finanziate con successo tramite il 
ricorso all’equity crowdfunding; 11 sono attualmente in fase di raccolta e soltanto 4 
raccolte hanno superato la soglia minima di successo. Le offerte sono state promosse da 
39 start-up innovative, una PMI innovativa e da un veicolo d’investimento. Il target 
medio raccolto è pari a 323.199 € e il totale di capitale di rischio raccolto sin dall’entrata 
in vigore della legge (26 giugno 2013) è pari a 3.726.065 €. 
Tramite il portale Unicaseed, di cui nel corso della trattazione è stata ampliamente 
studiata l’attività svolta e il modus operandi, la start-up X S.r.l. è riuscita a concludere 
efficacemente la sua campagna di raccolta fondi nel marzo 2014, per un valore 
complessivo di 157.780 €, ossia un valore di capitale raccolto pari a 107,3 %. X S.r.l., 
avente come oggetto sociale l’attività di ricerca e sviluppo di soluzioni tecnologiche 
innovative per il mondo del risparmio gestito, è stata la prima società in Italia ad 
effettuare e a portare a termine un’operazione di equity crowdfunding, oltre a essere stata 
l’unica società a completare la raccolta sul portale Unicaseed, a differenza degli altri tre 
progetti in esso pubblicati. Tramite il capitale raccolto la società è riuscita a raggiungere 
l’equilibrio finanziario, nonché la liquidità necessaria per un iniziale ingresso sul mercato, 
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per avviare le attività previste per il 2014 e per quelle programmate per gli esercizi futuri: 
sviluppo di software, creazione di una rete di vendita e attività di marketing. La società ha 
chiuso i bilanci 2013 e 2014 con perdite, ritenute fisiologiche e non patologiche se si 
considera il fatto che la società ha avviato l’attività da circa tre anni. In conformità al 
genius start-up, X S.r.l. mostra una struttura rigida, caratterizzata dal prevalere delle 
immobilizzazioni immateriali rispetto a quelle materiali. Ciò è giustificabile dal fatto che 
tali imprese innovative svolgono attività di sviluppo, di produzione e di 
commercializzazione di prodotti e servizi innovativi ad alto valore tecnologico. La società 
dimostra una solidità finanziaria dal momento che l’azienda è finanziata facendo ricorso 
prevalentemente al capitale di rischio e le passività a breve e lungo termine non 
rappresentano ingenti voci di bilancio. Come tutte le start-up, anche X S.r.l. ha degli 
indici di redditività negativi e quindi poco attrattivi per l’investitore, ma questo è dovuto 
al fatto che l’attività sociale si trova ancora in fase di avvio. 
L’esperienza di X S.r.l. ha messo in luce come l’equity crowdfunding è uno strumento in 
grado di dare speranza ai nuovi imprenditori del domani, qualora la loro idea sia chiara e 
vincente. Nel corso dell’operazione la società ha incontrato difficoltà di non poco conto e 
concernenti prevalentemente le complesse procedure per la registrazione al portale e per 
eseguire un investimento da parte di un investitore.  
Concludendo, l’Italia è stata pioniera nella regolamentazione dell’equity crowdfunding, 
ma la scarsa conoscenza del fenomeno nella Penisola, la diffidenza della massa, la 
resistenza all’innovazione, la sottovalutazione di internet, la poca qualità dei progetti 
pubblicati, la burocrazia soffocante, le difficoltà nei servizi di pagamento e i vincoli 
normativi, ostacolano il decollo di questa soluzione innovativa e tecnologica per il 
finanziamento d’impresa nel nostro Paese. Un’inversione dei risultati è ottenibile soltanto 
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se si continua a riformare in un’ottica meramente semplificatrice il fenomeno in 
commento. 
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